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Incentivos Comunitarios

1 .Contextualizacao

Hoje em dia, o mercado encontra-se muito competitivo.
Dada a especificidade do tecido empresarial portugués
e o contexto que as entidades enfrentam, na maioria
das situagdes muitos projetos, que trazem valor
acrescentado, nao s6 para as empresas, mas também para
o proprio ecossistema, ficam em suspenso, dada a falta
de capacidade financeira para os alavancar. Por vezes a
capacidade financeira até existe, mas no lancamento de
qualquer projeto esta associada muita incerteza e aliada
a aversao ao risco leva a retracdo ao investimento proéprio.
Para ultrapassar estes entraves, foram criadas formas

de financiamento, muito benéficas para as empresas,
com vista a inovacao e desenvolvimento do negécio, de
modo as empresas alavancarem todo o seu potencial.
Assim existem iniimeros programas de incentivos e

de financiamento direcionados, para as mais diversas
necessidades do tecido empresarial, com vista a apoiar
o seu desenvolvimento e assim criar externalidades
positivas para Portugal, tornando-o progressivamente
um pais mais competitivo. Ao longo deste documento
encontram-se descritas os incentivos existentes, para os
mais diversos ambitos.

2. Portugal 2020

O Quadro Portugal 2020 é o sucessor do Quadro de
Referéncia Estratégica Nacional (QREN) e enquadra os
apoios estruturais da Unido Europeia entre 2014 e 2020,
tendo como prioridades o setor privado e o emprego.
Prioridades do Portugal 2020:

« Estimulo a producao de bens e servicos transacionaveis,
internacionalizacdo da economia e a qualificacao do perfil
de especializacdo da economia portuguesa;

« Reforco do investimento na educacao, incluindo
formacao avancada, de medidas e iniciativas dirigidas a
empregabilidade;

« Reforco da integracdo das pessoas em risco de pobreza e
de combate a exclusao social;

« Promocao da coesdo e competitividade territoriais,
particularmente nas cidades e em zonas de baixa
densidade;

+ Apoio ao programa da reforma do Estado,

assegurando que os fundos possam contribuir para a
racionaliza¢ao, modernizagao e capacitagao institucional
da Administragao Publica e para a reorganizac¢ao dos
modelos de provisdo de bens e servigos publicos.
Principios que os trabalhos de programagao do Portugal
2020 devem obedecer:

« Racionalidade Econémica (atribui¢ao dos fundos
depende da sua mais-valia);

+ Concentragao (agrupar o apoio dos fundos num niimero
limitado de dominios por forma a maximizar o seu
impacto);

» Disciplina Financeira e da Integragao Or¢amental
(apoio dependente do impacto presente e futuro nas
contas publicas e da coeréncia com a programacao
orcamental plurianual nacional) - Segregacao das
Funcoes de Gestao e da Prevencao de Conflitos de
Interesse;

» Transparéncia e Prestacao de Contas (aplicagao a gestao
dos fundos comunitarios de boas praticas de informagao
publica dos apoios concedidos e da avaliacdo dos
resultados obtidos).

2.1. SI Inovagao

Neste Sistema de Incentivos a Inovagao Empresarial,
existem dois tipos de projetos: Inova¢ao Produtiva e
Empreendedorismo Qualificado.

Os projetos de Inovagao Produtiva visam apoiar
investimentos focados na inova¢io tecnoldgica, bem como
projetos que se propdem utilizar fatores competitivos tais
como:

« Sofisticacao e utilizagdo do marketing

+ Grau de controlo da distribuiciao e marketing

+ Entrada em mercados sofisticados e de elevado
rendimento disponivel

» Foco no cliente

« Construcao de marcas fortes e de elevada notoriedade.

Os projetos de Empreendedorismo Qualificado e
Criativo visam apoiar os empreendedores, favorecendo
a emergéncia de novas oportunidades de negocio,
nomeadamente em dominios criativos e inovadores e o
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nascimento de mais empresas em setores de alta e média-
alta tecnologia.

2.1.1. Inovac¢ao Produtiva

Os apoios para projetos de Inovagao Produtiva esta
subjacente ao Dominio Tematico Competitividade

e Internacionalizagio, e assim sendo visa apoiar
investimentos focados na inovacio tecnoldgica, bem
como, projetos que se propdem a utilizar fatores
competitivos fundamentais como a sofisticacao

e utilizacdo do marketing, o grau de controlo da
distribuicao e marketing, a entrada em mercados
sofisticados e de elevado rendimento disponivel, o foco
no cliente e a construcio de marcas fortes e de elevada
notoriedade.

Tendo por base os seguintes objetivos:

» Aumento do investimento empresarial em atividades
inovadoras (produto, processo, métodos organizacionais
e marketing), reforcando o investimento empresarial

em atividades inovadoras, promovendo o aumento

da producao transacionavel e internacionalizavel e a
alteracao do perfil produtivo do tecido econémico, através
do desenvolvimento de soluc¢des inovadoras baseadas
nos resultados de I&D e na integracao e convergéncia de
novas tecnologias e conhecimentos e ainda para a criagao
de emprego qualificado.

+ Refor¢o da capacitagdo empresarial das PME para

o desenvolvimento de bens e servi¢os, através do
investimento empresarial em atividades inovadoras e
qualificadas que contribuam para sua progressao na
cadeia de valor.

Atribui-se um claro enfoque a investimentos no dominio
da diferenciacao, diversificagao e inovagao, na produgao
de bens e servicos transacionaveis e internacionalizaveis,
no quadro de fileiras produtivas e de cadeias de valor mais
alargadas e geradoras de maior valor acrescentado.

a) Beneficiarios: Os beneficiarios do presente apoio sao
empresas de qualquer natureza e sob qualquer forma
juridica, que se proponham desenvolver projetos de
investimento, que satisfagam os objetivos previstos no
ambito da presente medida.

b) Tipologia das operagdes: Sao suscetiveis de apoio
os projetos individuais em atividades inovadoras que
se proponham desenvolver um investimento inicial,
relacionados com as seguintes tipologias:

* A criagdo de um novo estabelecimento;

+ O aumento da capacidade de um estabelecimento

ja existente, devendo esse aumento corresponder no
minimo a 20% da capacidade instalada em relagao ao
ano pré projeto. Nesta tipologia a empresa deve aumentar
a sua capacidade produtiva de bens e/ou servicos ja
produzidos nesse estabelecimento;

+ A diversificagdo da produgdo de um estabelecimento
para produtos nao produzidos anteriormente no
estabelecimento, sendo que os custos elegiveis devem
exceder em, pelo menos, 200% o valor contabilistico dos
ativos que sao reutilizados, tal como registado no exercicio
fiscal precedente ao inicio dos trabalhos (2016);

+ A alteracao fundamental do processo global de
producdo de um estabelecimento existente, sendo

que os custos elegiveis devem exceder a amortizagao

e depreciacdo dos ativos associados ao processo a
modernizar no decurso dos trés exercicios fiscais
precedentes (2014, 2015 € 2016).

No caso de projetos de investimento de PME nao
localizadas nas NUTS II Lisboa, apenas sao elegiveis
atividades de inovagao produtiva a favor de uma nova
atividade.

Deve ser indicada a tipologia na qual o projeto se insere e
descrever adequadamente ao nivel técnico, econdmico e
financeiro, as atividades de inovagao aplicadas no projeto,
de entre as seguintes:

+ Inovagao de Produto - producao de novos bens

e servicos ou em melhorias significativas (incluem
alteracdes significativas nas suas especificagdes técnicas,
componentes e materiais, software incorporado,
facilidade de uso ou outras caracteristicas funcionais) da
producao atual, através da transferéncia e aplicagao de
conhecimento;

+ Inovagao de Processo — implementa¢ao de um método
de producao (técnicas, equipamentos e software utilizado
para produzir bens e servi¢os) novo ou significativamente
melhorado;

+ Inovagao de Marketing — implementac¢io de um

novo método de marketing, incluindo as mudancas
significativas no design do produto ou na sua embalagem
ou na sua promog¢ao (Em Lisboa so6 se aplica as PME);

+ Inovagao Organizacional - aplicagdo de um novo
método organizacional na pratica do negodcio, na
organizac¢io do local de trabalho ou nas relagdes externas
de uma empresa (Em Lisboa s6 se aplica as PME).

c) Despesas Elegiveis:

Consideram-se elegiveis as seguintes despesas, desde
que, diretamente relacionadas com o desenvolvimento do
projeto:

+ Ativos corporeos constituidos por:

1. Custos de aquisi¢do de maquinas e equipamentos,
custos diretamente atribuiveis, para os colocar na
localizagao e condi¢des necessarias para os mesmos
serem capazes de funcionar;

2. Custos de aquisi¢ao de equipamentos informaticos,
incluindo o software necessario ao seu funcionamento.

» Ativos incorpéreos constituidos por:
1. Transferéncia de tecnologia através da aquisi¢ao de
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direitos de patentes, nacionais e internacionais;

2. Licengas, «saber-fazer» ou conhecimentos técnicos nao
protegidos por patente;

3. Software standard ou desenvolvido especificamente
para determinado fim.

+ Outras despesas de investimento, até ao limite de 20%
do total das despesas elegiveis do projeto:

1. Despesas com a intervencao de técnicos oficiais de
contas ou revisores oficiais de contas, na validagao da
despesa dos pedidos de pagamento, até ao limite de 5.000
euros;

2. Servicos de engenharia relacionados com a
implementacao do projeto;

3. Estudos, diagnosticos, auditorias, planos de marketing
e projetos de arquitetura e de engenharia, associados ao
projeto de investimento.

+ Formagao de recursos humanos no ambito do projeto
com as seguintes despesas elegiveis, de acordo com a
natureza e limites previstos em diploma préprio:

1. Custos do pessoal, relativos a formadores, para as horas
em que os formandos participem na formagao;

2. Custos de funcionamento relativos a formadores e

a formandos diretamente relacionados com o projeto
de formagao, como despesas de deslocacao, material e
fornecimentos diretamente relacionados com o projeto
e amortizagao dos instrumentos e equipamentos, na
medida em que forem exclusivamente utilizados no
projeto de formagao em causa;

3. Custos do pessoal, relativos a formandos, e custos
indiretos gerais, relativamente ao ntimero total de horas
em que os formandos participam na formagao

+ Os projetos dos setores do turismo e da industria, em
casos devidamente justificados no 4mbito da atividade do
projeto, podem ainda incluir, como despesas elegiveis, a
construcao de edificios, obras de remodelacao e outras
construcoes, desde que adquiridos a terceiros nao
relacionados com o adquirente, sujeitos a limitac¢oes a
definir nos avisos para apresentac¢io de candidaturas ou
no pré-vinculo em matéria de propor¢ao do investimento
total e ou da taxa de incentivo

+ Os projetos do setor do turismo, em casos devidamente
justificados no Ambito do exercicio da atividade turistica,
podem ainda incluir, como despesas elegiveis material
circulante que, constitua a propria atividade turistica a
desenvolver, desde que diretamente relacionadas com o
exercicio da atividade

d) Financiamento
Os apoios revestem a forma de incentivo reembolsavel,

que obedece as seguintes condigdes:

« Pela utiliza¢do do incentivo reembolsavel, ndo sao
cobrados ou devidos juros ou quaisquer outros encargos;

+ O prazo total de reembolso é de oito anos, constituido

por um periodo de caréncia de dois anos e por um
periodo de reembolso de seis anos, a exce¢ao de projetos
de criacao de novos estabelecimentos hoteleiros e
conjuntos turisticos em que, o plano total de reembolso é
de 10 anos, constituido por um periodo de caréncia de trés
anos e por um periodo de reembolso de sete anos;

+ Os reembolsos sao efetuados, por principio, com

uma periodicidade semestral, em montantes iguais e
sucessivos;

+ O prazo de reembolso inicia-se no primeiro dia do

més seguinte ao do primeiro pagamento do incentivo,

ou no primeiro dia do sétimo més ap6s a data do termo
de aceitacao ou do contrato, consoante o que ocorrer em
primeiro lugar.

Pode ser concedida uma isenc¢io de reembolso, de uma
parcela do incentivo, até ao limite maximo de 50%, em
fungao do grau de superagao das metas.

Os incentivos a conceder no ambito deste apoio sao
calculados através da aplicacdo as despesas consideradas
elegiveis de uma taxa base maxima de 35%, a qual pode
ser acrescida das seguintes majorac¢des, nao podendo a
taxa global ultrapassar 75%.

2.1.2. Empreendedorismo Qualificado

Os apoios para projetos de Empreendedorismo
Qualificado e Criativo estdo subjacentes ao Dominio
Tematico Competitividade e Internacionalizacao, através
de apoios diretos aos empreendedores, favorecendo

a emergéncia de novas oportunidades de negocio,
nomeadamente em dominios criativos e inovadores e o
nascimento de mais empresas em setores de alta e média-
alta tecnologia.

O objetivo especifico deste concurso consiste em conceder
apoios financeiros a projetos de Empreendedorismo
Qualificado e Criativo que contribuam para:

+ A promocao do espirito empresarial facilitando o apoio
a exploragao econdémica de novas ideias e promovendo a
criagao de novas empresas;

Pretende-se refor¢ar os niveis de empreendedorismo
qualificado e criativo, através de apoios diretos aos
empreendedores, favorecendo a emergéncia de novas
oportunidades de negdcio, nomeadamente em dominios
criativos e inovadores e o nascimento de mais empresas
em setores de alta e média-alta tecnologia.

O Empreendedorismo Qualificado e Criativo

também inclui as atividades das industrias culturais e
criativas, que fazem da utilizagao da criatividade, do
conhecimento cultural e da propriedade intelectual, os
recursos para produzir bens e servi¢os transacionaveis

e internacionalizaveis com significado social e cultural
(como sejam as artes performativas e visuais, o
patrimonio cultural, o artesanato, o cinema, a radio, a
televisdo, a musica, a edicio, o software educacional e de
entretenimento e outro software e servigos de informatica,
os novos media, a arquitetura, o design, a moda e a
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publicidade).
a) Tipologia das Operagdes

+ A criagao de empresas que desenvolvam atividades em
setores com fortes dinAmicas de crescimento, incluindo as
integradas em industrias criativas e culturais, e ou setores
com maior intensidade de tecnologia e conhecimento;

+ A criagao de empresas que valorizem a aplica¢do de
resultados de I&D na produc¢ao de novos bens e servicos

b) Beneficiarios

Os beneficiarios dos apoios previstos sdo as Pequenas

e Médias Empresas (PME) de qualquer natureza e sob
qualquer forma juridica, criadas h4 menos de dois anos.
Sao elegiveis os projetos inseridos em atividades
econdmicas, com especial incidéncia para aquelas que
visam a produgao de bens e servigos transacionaveis e
internacionalizaveis, ou contribuam para a cadeia de valor
dos mesmos e nao digam respeito a servicos de interesse
econdmico geral. Consideram-se servicos de interesse
econdémico geral, as atividades de servico comercial

que preenchem missdes de interesse geral, estando, por
conseguinte sujeitas a obrigacoes especificas de servico
publico. E o caso das empresas encarregadas da gestio de
servicos de interesse econémico geral, nomeadamente,
dos servicos em rede de transportes, de energia e das
comunicacgoes.

Nao sao elegiveis os projetos de investimento incluidos
no ambito dos contratos de concessao com o estado
(Administragao Central ou Local) e para o exercicio
dessa atividade concessionada, bem como os que estejam
inseridos nas seguintes atividades:

« Financeiras e de seguros — divisdes 64 a 66;

« Defesa — subclasses 25402, 30400 e 84220;

+ Lotarias e outros jogos de aposta — divisao 92;

+ Setor da pesca e da aquicultura;

» Setor da producao agricola primaria;

« Setores sidertrgico, do carvao, da construgao naval,
das fibras sintéticas, dos transportes e das infraestruturas
conexas e da produgao, distribuicdo e infraestruturas
energéticas;

« Setor de transformacao e comercializagao de produtos
agricolas, quando se trate de projetos de investimento
empresarial:

- Desenvolvidos em exploragdes agricolas (quando a
matéria prima provem maioritariamente da prépria
exploragdo), ou

- Desenvolvidos por Organizac¢oes de Produtores, ou

- Com investimento total igual ou inferior a 4 M €.

¢) Despesas Elegiveis

Consideram-se elegiveis as seguintes despesas, desde
que diretamente relacionadas com o desenvolvimento do
projeto:

Ativos corporeos constituidos por:

+ Custos de aquisi¢ao de maquinas e equipamentos,

custos diretamente atribuiveis para os colocar na
localizagao e condigdes necessarias para os mesmos
serem capazes de funcionar;

+ Custos de aquisi¢ao de equipamentos informaticos,
incluindo o software necessario ao seu funcionamento.
Ativos incorpéreos constituidos por:

+ Transferéncia de tecnologia, através da aquisi¢ao de
direitos de patentes, nacionais e internacionais;

« Licencas, «saber-fazer» ou conhecimentos técnicos nao
protegidos por patente;

+ Software standard ou desenvolvido especificamente
para determinado fim.

+ Outras despesas de investimento, até ao limite de 35% do
total das despesas elegiveis do projeto:

+ Despesas com a intervencao de técnicos oficiais de
contas ou revisores oficiais de contas, na valida¢do da
despesa dos pedidos de pagamento, até ao limite de 5.000
euros;

« Servicos de engenharia relacionados com a
implementacao do projeto; 8

» Estudos, diagnosticos, auditorias, planos de marketing
e projetos de arquitetura e de engenharia, associados ao
projeto de investimento. 9

d) Financiamento

Os apoios a conceder neste ambito revestem a forma
de incentivo reembolsavel, que obedece as seguintes
condicdes:

« Pela utilizacao do incentivo reembolsavel, ndo siao
cobrados ou devidos juros ou quaisquer outros encargos;
10

+ O prazo total de reembolso é de oito anos, constituido
por um periodo de caréncia de dois anos e por um
periodo de reembolso de seis anos, a exce¢ao de projetos
de criacao de novos estabelecimentos hoteleiros e
conjuntos turisticos em que o plano total de reembolso é
de 10 anos, constituido por um periodo de caréncia de trés
anos e por um periodo de reembolso de sete anos;

+ Os reembolsos sao efetuados, por principio, com
uma periodicidade semestral, em montantes iguais e
sucessivos;

+ O prazo de reembolso inicia-se no primeiro dia do
més seguinte ao do primeiro pagamento do incentivo,
ou no primeiro dia do sétimo més ap6s a data do termo
de aceitacao ou do contrato, consoante o que ocorrer em
primeiro lugar.
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Pode ser concedida uma isenc¢ao de reembolso de uma
parcela do incentivo reembolséavel até ao limite maximo
de 60%, em fun¢ao do grau de superacao das metas

que o candidato estabeleca, em sede de formulario de
candidatura, relativamente aos seguintes indicadores.

Os incentivos a conceder no ambito deste apoio sao
calculados através da aplicagao as despesas consideradas
elegiveis de uma taxa base maxima de 30%, a qual pode
ser acrescidas majoragdes, nao podendo a taxa global
ultrapassar 75%.

2.2. SI Qualificacio e Internacionalizacao

A tipologia de investimento qualificagao e
internacionalizacao das PME estrutura-se em duas areas:
« Internacionaliza¢ido das PME;

* Qualificacdo das PME.

No caso dos projetos de Internacionalizagao das

PME, o sistema de incentivos tem como objetivo

reforcar a capacidade empresarial das PME através do
desenvolvimento dos seus processos de qualificacao para
a internacionalizac¢do valorizando os fatores imateriais de
competitividade.

No caso dos projetos de qualificagao das PME, tem como
objetivo reforcar a capacitagao empresarial das PME,
através da inovagao organizacional, aplicando novos
métodos e processos organizacionais, com recurso a
investimentos imateriais na area da competitividade.

2.2.1. Beneficiarios

Sao beneficiarios as PME de qualquer natureza e sob
qualquer forma juridica, que se proponham a desenvolver
projetos de investimento e que cumpram com os
requisitos necessarios.

Surgem como elegiveis acdes inseridas em todas as
atividades econémicas, com especial incidéncia, para
aquelas que visam a produgao de bens e servicos
transacionéaveis e internacionalizaveis ou que contribuam
para a cadeia de valor dos mesmos e nao digam respeito a
servicos de interesse econémico geral.

O conceito de bens e servi¢os transacionaveis inclui

os bens e servicos produzidos em setores expostos a
concorréncia internacional e que podem ser objeto de
troca internacional demonstrado através de:

» Vendas ao exterior (exportagoes);

» Vendas indiretas ao exterior, de bens a clientes

no mercado nacional, quando estas venham a ser
incorporados em outros bens objeto de venda ao exterior;
« Prestacdo de servicos a nao residentes, devendo este
volume de negécios encontrar-se relevado enquanto tal
na contabilidade da empresa;

+ Substituicao de importagdes, aferida pelo aumento

da producao, para consumo interno de bens ou servigos
com saldo negativo na balan¢a comercial (evidenciado no
ultimo ano de dados estatisticos disponivel).

Nao sao elegiveis projetos com as seguintes atividades, de
acordo com a CAE:

« Financeiras e de seguros;

e Defesa;

» Lotarias e outros jogos de aposta;

» Setor da pesca e da aquicultura;

+ Setor da producao agricola primaria, os auxilios para a
participagao em feiras e os auxilios a inovagao em matéria
de processos e organizagao.

2.2.2. Despesas Elegiveis

No ambito das areas de investimento qualificacao das
PME e internacionalizacao das PME, consideram-se
elegiveis as seguintes despesas, desde que, diretamente
relacionadas com o desenvolvimento do projeto:

+ Aquisi¢oes para aplicagdo de novos métodos
organizacionais

» Participagdo em feiras e exposi¢des no exterior

» Servicos de consultoria especializados, prestados por
consultores externos

+ Obtencao, validacao e defesa de patentes e outros custos
de registo de propriedade industrial

2.2.3. Financiamento

O incentivo a conceder para os projetos no ambito da
qualificagdo das PME e internacionalizacao das PME
revestem a forma nao reembolsavel (fundo perdido).
Aos projetos referidos sdo aplicados os seguintes
limites de incentivo de acordo com as modalidades de
candidatura:

* 500.000€, no caso de projetos individuais;

O incentivo a conceder, aos projetos no ambito da
qualificagao das PME e internacionalizacao das PME, é
calculado através da aplicagao as despesas elegiveis de
uma taxa maxima de 45%.

2.3. SI Investigacao e Desenvolvimento Tecnoldgico
(IDT)

Neste Sistema de Incentivos a Investigacao e
Desenvolvimento Tecnoldgico existem dois tipos de
projetos:

» Projetos Individuais

* Projetos em Co-Promocao

A investigacdo e desenvolvimento tecnoldgico abrange
a area da investigacao e desenvolvimento tecnolédgico
enquadrada na prioridade de investimento referente

a promogao do investimento das empresas na I&D,
desenvolvimento de ligagdes e sinergias entre empresas,
centros de investigacao e desenvolvimento e o setor do
ensino superior, em especial promocao do investimento
no desenvolvimento de produtos e servigos, na
transferéncia de tecnologia, na inovagao social, na
ecoinovacado, em aplicagdes de interesse publico, no
estimulo da procura, em redes, clusters e na inovagao
aberta através de especializagao inteligente, e o apoio a
investigagao tecnoldgica e aplicada.

A investigacao e desenvolvimento tem como objetivo
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principal aumentar o investimento empresarial em I&l,
através dos seguintes objetivos especificos:

+ Aumentar a intensidade de I&I nas empresas e da sua
valorizacido econdmica;

+ Aumentar os projetos e atividades em cooperagao das
empresas com as restantes entidades do sistema de 1&I;
+ Desenvolver novos produtos e servi¢os, em especial
em atividades de maior intensidade tecnolégica e de
conhecimento;

+ Reforcar das agoes de valorizagao econémica dos projets
de I&D com sucesso;

+ Aumentar a participa¢do nacional nos programas e
iniciativas internacionais de I&I.

2.3.I. Beneficiarios

Neste caso sao enquadraveis projetos inseridos em

todas as atividades econdmicas, com especial incidéncia
para aquelas que visam a producao de bens e servigos
transacionéaveis e internacionalizaveis ou contribuam para
a cadeia de valor dos mesmos.

O conceito de bens e servi¢os transacionaveis inclui

os bens e servicos produzidos em setores expostos a
concorréncia internacional e que podem ser objeto de
troca internacional demonstrado através de:

» Vendas ao exterior (exportagoes);

» Vendas indiretas ao exterior, de bens a clientes

no mercado nacional, quando estas venham a ser
incorporados em outros bens objeto de venda ao exterior;
« Prestacdo de servicos a nao residentes, devendo este
volume de negécios encontrar-se relevado enquanto tal
na contabilidade da empresa;

+ Substitui¢ao de importagdes, aumento da producao
para consumo interno de bens ou servigos com saldo
negativo na balanca comercial (evidenciado no tltimo ano
de dados estatisticos disponivel).

2.3.2. Projetos Individuais

a) Beneficiarios

Perfilam-se como beneficiarios as empresas de qualquer
natureza e sob qualquer forma juridica.

Os projetos individuais sao realizados por uma empresa,
compreendendo atividades de investigacao industrial e/ou
de desenvolvimento experimental, conducentes a criacao
de novos produtos, processos ou sistemas ou a introdu¢ao
de melhorias significativas em produtos, processos ou
sistemas existentes. 3

b) Despesas Elegiveis

No caso de projetos I&D empresas consideram-se
elegiveis as seguintes despesas:

+ Despesas com pessoal técnico do beneficiario dedicado
a atividades de I&D

+ Aquisicao de patentes a fontes externas ou por estas
licenciadas

» Matérias-primas, materiais consumiveis e componentes
necessarias para a construcao de instala¢oes piloto ou
experimentais e/ou de demonstragao e para a constru¢ao

de protétipos;

+ Aquisicao de servicos a terceiros

+ Aquisicao de instrumentos e equipamento cientifico
e técnico, na medida em que for utilizado no projeto e
durante a sua execugao;

+ Aquisicao de software especifico para o projeto, na
medida em que, for utilizado no projeto, e durante a
execuc¢ao do mesmo;

+ Despesas com a promogao e divulgacao dos resultados
de projetos de inovagao

» Viagens e estadas no estrangeiro

+ Despesas com o processo de certificagao do sistema
de gestao da investigacao, desenvolvimento e inovacao
certificado segundo a NP 4457:2007

¢) Financiamento

O incentivo a conceder no ambito dos projetos I&D
empresas, revestem a seguinte forma:

» Para projetos com um incentivo inferior ou igual

a1 milhao de euros por beneficiario, incentivo nao
reembolsavel;

+ Para projetos com um incentivo superior a 1 milhao de
euros por beneficiario, incentivo nio reembolsavel até ao
montante de 1 milhao de euros, assumindo o montante
do incentivo que exceder este limite a modalidade de
incentivo ndo reembolsavel numa parcela de 75% e de
incentivo reembolsavel para a restante parcela de 25%,
sendo que esta tltima parcela serd incorporada no
incentivo ndo reembolsavel sempre que o seu valor for
inferior a 50.000 euros.

O plano de reembolso relativo ao incentivo reembolsavel
obedece as seguintes condicdes:

« Pela utilizacao do incentivo reembolsavel, ndo siao
cobrados ou devidos juros ou quaisquer outros encargos;
+ O prazo total de reembolso é de sete anos, constituido
por um periodo de caréncia de trés anos e por um periodo
de reembolso de quatro anos;

O incentivo a conceder aos projetos I&D empresas, é
calculado através da aplicagao as despesas elegiveis de
uma taxa base méxima de 25%, a qual pode ser acrescida
de majoracgdes.

2.3.3. Projetos em Co-Promocao

a) Beneficiarios

+ As empresas beneficiarias sdo de qualquer natureza e
sob qualquer forma juridica;

» Também sao beneficiarios as entidades nao
empresariais do sistema de I&I.

Os projetos deverao ser liderados por empresas e
realizados em parceria entre empresas ou entre estas e
entidades nao empresariais do Sistema de 1&I (ENESII).

b) Despesas Elegiveis

No caso de projetos I&D empresas consideram-se
elegiveis as seguintes despesas:

+ Despesas com pessoal técnico do beneficiario dedicado
a atividades de I&D;

+ Aquisicao de patentes a fontes externas ou por estas
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licenciadas;

» Matérias-primas, materiais consumiveis e componentes
necessarias para a construcao de instalacoes piloto ou
experimentais e ou de demonstragao e para a construgao
de protétipos;

+ Aquisicao de servicos a terceiros;

+ Aquisi¢ao de instrumentos e equipamento cientifio e
técnico;

+ Aquisicao de software especifico para o projeto;

+ Despesas com a promocao e divulgacao dos resultados
de projetos de inovagao;

« Viagens e estadas no estrangeirol;

+ Despesas com o processo de certificacao do sistema

de gestao da investigacao, desenvolvimento e inovacao
certificado segundo a NP 4457:2007.

¢) Financiamento

O incentivo a conceder no dmbito dos projetos I&D
empresas, revestem a seguinte forma:

« Para projetos com um incentivo inferior ou igual

a 1 milhao de euros por beneficiario, incentivo nao
reembolsavel;

+ Para projetos com um incentivo superior a 1 milhdo de
euros por beneficiario, incentivo ndo reembolsavel até ao
montante de 1 milhao de euros, assumindo o montante
do incentivo que exceder este limite a modalidade de
incentivo ndo reembolsavel numa parcela de 75% e de
incentivo reembolsavel para a restante parcela de 25%,
sendo que esta tltima parcela serd incorporada no
incentivo ndo reembolséavel sempre que o seu valor for
inferior a 50.000 euros.

O plano de reembolso relativo ao incentivo reembolsével
obedece as seguintes condicdes:

« Pela utiliza¢do do incentivo reembolsavel, ndo sao
cobrados ou devidos juros ou quaisquer outros encargos;
+ O prazo total de reembolso é de sete anos, constituido
por um periodo de caréncia de trés anos e por um periodo
de reembolso de quatro anos.

O incentivo a conceder aos projetos de I&D empresas é
calculado através da aplicagao as despesas elegiveis de
uma taxa base maxima de 25%, a qual pode ser acrescidas
de majoracdes.

2.4. Vales Simplificados

Os Vales Simplificados do Portugal 2020 sao direcionados
para investimentos de pequena dimensao, através de
uma candidatura simplificada, sendo direcionado para
situacOes especificas, no ambito destas areas:

« Industria 4.0

« Internacionalizagao

« I&DT

« Servicos de incubacao

2.4.1. Vale Empreendedorismo

a) Beneficiarios

Sao beneficiarios as PME de qualquer natureza e sob
qualquer forma juridica, que se proponham a desenvolver

projetos de investimento e que cumpram com alguns
requisitos necessarios.

Sao elegiveis os projetos inseridos em todas as atividades
econdmicas, a excecdo das seguintes:

« Financeiras e de seguros;

e Defesa;

» Lotarias e outros jogos de aposta;

» Setor da pesca e da aquicultura;

« Setor da producao agricola primaria, os auxilios para a
participagao em feiras e os auxilios a inovagao em matéria
de processos e organizagao.

b) Despesas Elegiveis

Sao elegiveis os seguintes servicos:

+ aquisicdo de servicos de consultoria na area do
empreendedorismo imprescindiveis ao arranque das
empresas, nomeadamente a elaboracdo de planos de
negocios, bem como servicos de consultoria na area da
economia digital.

¢) Financiamento

O incentivo a conceder para os projetos, neste ambito,
revestem a forma nao reembolsavel (fundo perdido),
correspondendo a um total de investimento maximo de
20.000€.

O incentivo a conceder, aos projetos no ambito do Vale
Inovagao, é calculado através da aplicagao as despesas
elegiveis de uma taxa maxima de 75%.

2.4.2. Vale Internacionalizacio
a) Beneficiarios

Os beneficiarios dos apoios previstos no presente aviso de
concurso sao empresas PME de qualquer natureza e sob
qualquer forma juridical, que confirmem um conjunto de
carateristicas, como por exemplo:

« corresponder a uma empresa com pelo menos 3 postos
de trabalho, existente a data da candidatura;

+ demonstrar ter capacidade instalada para desenvolver
atividade internacional;

+ ndo ter iniciado o seu processo de internacionalizagao
ou, tendo ja iniciado, nao registar atividade exportadora
nos ultimos 12 meses anteriores a data da candidature.
b) Despesas Elegiveis

Na componente de diagnésticos de oportunidades sao
suscetiveis de apoio os servicos relacionados com:

+ Identificagdo de binémios produtos | servigos

versus mercados que representem oportunidades de
internacionalizacio;

+ Necessidades de ajustamentos de produtos | servicos

e de modelos de negdcio (incluindo circuitos de
distribui¢io);

+ Diagnostico de oportunidades de evolug¢ao da empresa
na cadeia de valor;

+ Necessidade de ajustamentos de estratégias de
comunicacao digital.

II
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Na componente de assisténcia técnica para
implementacao de recomendagdes de curto prazo, sao
suscetiveis de apoio os servicos relacionados com:

» Visitas de prospecao e de captacdo de novos clientes em
mercados externos;

« Visitas de prospecao a feiras internacionais;

+ Convites a / missoes de importadores para
conhecimento da oferta.

¢) Financiamento

10.000€ por projeto (5.000€ para a componente

de diagndstico de oportunidades e 5.000€ para a
componente de assisténcia técnica para implementacao
das recomendacdes a curto prazo).

75% das despesas elegiveis, subsidio nao reembolsavel.

2.4.3. Vale Investigacio e Desenvolvimento (I&D)

a) Beneficiarios

Sao beneficiarios as PME de qualquer natureza e sob
qualquer forma juridica, que se proponham a desenvolver
projetos de investimento e que cumpram com 0s
requisitos necessarios.

Sao elegiveis os projetos inseridos em todas as atividades
econdémicas, a exce¢ao das seguintes:

« Financeiras e de seguros;

« Defesa;

+ Lotarias e outros jogos de aposta.

O projeto deve também inserir-se nos dominios
prioritarios da estratégia de investigagao e inovagao
para uma especializagao inteligente, demonstrando
uma natureza incremental e nao recorrente da atividade
contratada.

Corresponder a uma empresa com pelo menos trés postos
de trabalho existentes a data da candidatura.

b) Despesas Elegiveis

Sao elegiveis as despesas que visem o apoio a aquisi¢ao
de servicos de consultoria em atividades de Investigacao
e Desenvolvimento Tecnoldgico, bem como de servicos
de transferéncia de tecnologia, nos dominios prioritarios
da estratégia de investigagao e inova¢ao para uma
especializacao inteligente (RIS3).

¢) Financiamento

O incentivo a conceder para os projetos, neste ambito,
revestem a forma nao reembolsavel (fundo perdido),
correspondendo a um investimento minimo de 5.000%€.

O incentivo a conceder, aos projetos no ambito do Vale
Investigacao e Desenvolvimento, é calculado através da
aplicacgao as despesas elegiveis de uma taxa maxima de
75%, com limite de 15.000€.

2.4.4. Vale Inovacao

a) Beneficiarios

Sao beneficiarios as PME de qualquer natureza e sob
qualquer forma juridica, que se proponham a desenvolver
projetos de investimento.

Sao elegiveis os projetos inseridos em todas as atividades
econdmicas, a excecdo das seguintes:

« Financeiras e de seguros;

e Defesa;

» Lotarias e outros jogos de aposta;

» Setor da pesca e da aquicultura;

+ Setor da producao agricola primaria, os auxilios para a
participagao em feiras e os auxilios a inovagao em matéria
de processos e organizagao.

Deve o projeto demonstrar a natureza incremental e
nao recorrente da atividade contratada, correspondendo
também a uma empresa com pelo menos 3 postos
trabalho existentes a data da candidatura.

b) Despesas Elegiveis

Sao elegiveis as despesas que visem o apoio a aquisi¢cao
de servicos de consultoria de inovacao, nos seguintes
dominios:

» Transferéncia de conhecimento - servicos de consultoria
e assisténcia técnica, nos dominios da transferéncia de
conhecimentos e certificacao de sistemas de gestao da
investigacao, desenvolvimento e inovacao;

« Inovacao organizacional e gestdo - assisténcia
tecnolobgica para a introdu¢ao de novos métodos ou
novas filosofias de organizac¢ao do trabalho, refor¢o das
capacidades de gestao, redesenho e melhorias de layout,
acoes de benchmarking, diagnoéstico e planeamento;

» Economia digital e tecnologias de informacao e
comunicacao (TIC) - servicos para implementacgao

de modelos de negbcios com vista a inser¢ao da PME

na economia digital que permitam a concretizagao de
processos desmaterializados com clientes e fornecedores
através da utilizacdo das TIC (utilizacdo de ferramentas
sofisticadas de marketing pelas empresas — inbound e
outbound);

+ Criagao de marcas e design — aquisi¢ao de servigos para
a concecao de marcas proprias ao nivel do produto e da
empresa;

» Protecao de propriedade industrial — consultoria para
aquisicao, protecao e comercializacdo de direitos de
propriedade intelectual e industrial e para acordos de
licenciamento;

* Qualidade e Eco - inovacao — consultoria relativa a
utilizagdo de normas e servicos de ensaios e certificacdo.
¢) Financiamento

O incentivo a conceder para os projetos, neste ambito,
revestem a forma nao reembolsavel (fundo perdido),
corespondendo a um total de investimento maximo de
20.000¢€.

O incentivo a conceder, aos projetos no ambito do Vale
Inovagao, é calculado através da aplicagao as despesas
elegiveis de uma taxa maxima de 75%.

2.4.5. Vale Industria 4.0

O objetivo deste apoio é direccionar-se para Pequenas e
Médias Empresas que queiram apostar na digitalizacao
do seu negdcio, reforcando a componente digital, seja
através da construc¢ao de um site, da implementacao
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de comércio eletrénico ou da melhoria da experiéncia

do utilizador, posi¢cao nos motores de busca, aposta em
marketing, realidade aumentada, inteligéncia artificial ou
contratacao de servicos.

a) Beneficiarios

Os beneficiarios dos apoios previstos no presente aviso de
concurso sao empresas PME de qualquer natureza e sob
qualquer forma juridical, correspondendo a uma empresa
com pelo menos 3 postos de trabalho, existente a data da
candidature,

b) Despesas Elegiveis

Periodo de execugdo projeto: 12 meses

Implementacdo de processos associados ao comércio
eletrénico, nomeadamente:

+ Desenho e implementagao de estratégias aplicadas a
canais digitais para gestao de mercados, canais, produtos
ou segmentos de cliente;

+ User-Centered Design (UX): desenho, implementagao

e otimizacao de estratégias digitais centradas na
experiéncia do cliente que maximizem a respetiva atragao,
interacao e conversao;

+ Desenho, implementacao, otimizagao de platafomas

de Web Content Management (WCM), Campaign
Management, Customer Relationship Management e
E-Commerce;

» Inscricado e otimizagdo da presenca em marketplaces
eletronicos;

+ Search Engine Optimization (SEO) e Search Engine
Advertising (SEA): melhoria da presenca e ranking dos
sitios de comércio eletrénico nos resultados da pesquisa
em motores de busca por palavras-chave relevantes para a
notoriedade e trafego de cada sitio;

+ Social Media Marketing: Desenho, implementacao e
otimizacdo da presenca e interacao com clientes via redes
sociais;

» Content Marketing: criacao e distribui¢do de contetidos
digitais (texto curto, texto longo, imagens, animac¢des ou
videos) dirigidos a captar a atengao e atrair os clientes-
alvo para as ofertas comercializadas pela empresa;

» Display Advertising: colocagao de antncios a oferta

da empresa em sitios de terceiros, incluindo paginas de
resultados de motor de busca;

» Mobile Marketing: tradu¢io das estratégias inscritas nos
pontos anteriores para visualizagao e interagao de clientes
em dispositivos méveis, nomeadamente smartphones e
tablets;

» Web Analytics: recolha, tratamento, analise e
visualizacdo de grandes volumes de dados gerados a
partir da navegacao e interagao de clientes em ambiente
digital por forma a identificar padrdes, correlagoes e
conhecimento relevante que robuste¢cam os processos de
gestao e tomada de decisio.

Implementagdo de outros processos associadas a
Industria 4.0, tais como:

« Sistemas de interconexao;

« Sensores (Smart sensors e sensing entreprise);

» Comércio eletrénico; big data; realidade aumentada;

» Fabricacao aditiva (additive manufacturing / Impressao
3D), cloud (informagao na nuvem), inteligéncia artificial,
sistemas ciber-fisicos (tecnologias de informacao e
comunicagao, sensorizagao e sistemas mecatrénicos para
monitorizar e controlar processos e toda a cadeia de valor,
mecatronica;

« Robdtica;

« Ciberseguranca;

e Machine-to-Machine (M2M) e Human-to-Machine
interfaces;

+ Ferramentas para Manufacturing as a Service (MaaS)

e Apps for manufacturing; Sistemas para Produgao
Inteligente e Flexivel.

Servicos de terceiros, incluindo assisténcia técnica,
cientifica e consultoria em areas de conhecimento
relacionadas e que ultrapassem a competéncia dos
beneficiarios.

¢) Financiamento

Os apoios a conceder no ambito deste aviso revestem

a forma de incentivo nao reembolsavel, limitando-se o
incentivo a 7.500€ por projeto. 75% das despesas elegiveis,
subsidio nao reembolsével.

3. PDR

O PDR 2020, Programa de Desenvolvimento Rural de
Portugal - Continente (2014 - 2020) visa essencialmente
apoiar as atividades deste setor e na producao de

bens transacionaveis dirigidas a agentes diretamente
envolvidos na criagdo de valor a partir de atividades
agroflorestais assente numa gestao eficiente dos recursos.

Desta forma, o PDR 2020 pretende o crescimento
sustentavel do sector agroflorestal em todo o territdrio
nacional.

t3.1. Jovens Agricultores

3.LI Beneficiarios:

Sao beneficiarios do presente apoio:

+ Os jovens que assumam pela primeira vez a titularidade
e a gestao de uma exploracao agricola, com idade
compreendida entre os 18 e 0s 40 anos;

+ As pessoas coletivas que revistam a forma de sociedade
por quotas e com atividade agricola no objeto social,
cujos socios gerentes que detenham a maioria do capital
sejam jovens agricultores, e cada um deles detenha uma
participagao superior a 25% do capital social.

3.1.2. Obrigacdes dos Beneficiarios

Os beneficiarios deste apoio estao obrigados, entre outros
fatores, a:

+ Exercer a atividade agricola na explora¢ao, no minimo
durante 5 anos ap6s a instalagao;

+ Adquirir a condi¢ao de agricultor ativo, no prazo de
doze meses a contar da data da aceitacao da concessao do
apoio;

3
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+ Possuir formagao agricola adequada ou, caso nao a
possua, adquirir essa formagao.

3.1.3. Financiamento

A ajuda a primeira instalagao, designado de prémio a
instalacdo, assume a forma de subsidio ndo reembolsével.

O projeto deve apresentar um investimento superior
a 55.000,00 € por Jovem Agricultor e inferior a
3.000.000,00€ por beneficiario.

O montante do prémio a instalagao é de 15.000€, por
jovem agricultor, ao qual pode acrescer umas das
seguintes majoracoes:

+ 25% do montante do prémio, se o plano empresarial
incluir, por jovem agricultor, investimentos na exploracao
cujo valor seja igual ou superior a 80.000%€;

+ 50% do montante do prémio, se o plano empresarial
incluir, por jovem agricultor, investimentos na exploragao
agricola cujo valor seja igual ou superior a 100.000€;

+ 75% do montante do prémio, se o plano empresarial
incluir, por jovem agricultor, investimentos na exploracao
cujo valor seja igual ou superior a 140.000€;

3.2. Investimento na Explora¢ao Agricola

A presente medida prevé o apoio a realizagao de
investimentos na exploracdo agricola destinados a
melhorar o seu desempenho e viabilidade, aumentar a
producao, criar valor, melhorar a qualidade dos produtos,
introduzir métodos e produtos inovadores e garantir a
sustentabilidade ambiental da exploragao.

3.2.1. Beneficiarios

Sao beneficiarios do presente apoio, todas as Pessoas
Individuais ou Colectivas, que exercam a atividade
agricola.

Os projetos devem conter um montante de investimento
superior a 25.000%€.

3.2.2. Despesas Elegiveis

Sao elegiveis para o presente apoio as seguintes despesas:
+ Despesas relacionadas com a construcao e
melhoramento de bens imdveis, nomeadamente:

+ Preparacao de terrenos;

« Edificios e outras constru¢des diretamente ligados as
atividades a desenvolver;

+ Adaptacao de instalagoes existentes relacionadas com o
investimento;

+ Plantacdes plurianuais;

» Instalagao de pastagens permanentes, nomeadamente
operagdes de regularizacgao e preparacao do solo,
desmatacio e consolida¢io do terreno;

« Sistemas de Rega;

+ Despesas de consolidacao, durante o periodo de
execucao da operagao;

» Compra ou locagao de bens iméveia;

+ Despesas gerais nomeadamente no dominio da
eficiéncia energética e energia renovaveis, software
aplicacional, propriedade industrial, diagnoésticos,

auditorias, planos de marketing e branding e estudos de
viabilidade, acompanhamento, projetos de arquitetura,
engenharia associados aos investimentos, até 5% do custo
elegivel aprovado das restantes despesas.

3.2.3. Financiamento

Os apoios previstos na presente portaria sao concedidos
sob a seguinte forma:

+ Subsidio nao reembolsavel até ao limite de 2 milhoes de
euros de apoio por beneficiario;

+ Subsidio reembolsavel na parte que exceder os 2
milhdes acima referidos, até um montante maximo
também de 2 milhdes de euros.

Os niveis de apoio a conceder, por beneficiario, sao os
seguintes:

» Taxa de apoio nao podera ultrapassar 50%, nas regides
menos desenvolvidas, ou 40%, nas outras regides, do
montante de investimento elegivel, calculada tendo por
base as seguintes taxas:

« Taxa base — 30%);

» Majoracéo da taxa base — 10% nas regides menos
desenvolvidas ou zonas com condicionantes naturais ou
outras especificas;

» Majoracéo da taxa base — 10% no caso de o beneficiario
pertenca a uma Organiza¢do ou Agrupamento de
Produtores;

» Majoracao da taxa base — 5% caso o projeto esteja
associado a um seguro de colheitas.

Majoragdes adicionais a Taxa de apoio acima
mencionada, e respetivos niveis maximos:

+ 10%, para jovens agricultores em primeira instalagao;
« 20%, no caso de investimentos ou Investimentos

a realizar pelas Organizagdes ou Agrupamentos de
Produtores no dmbito de uma fusao.

A excecio dos jovens agricultores em 12 instalacio,

no caso dos tratores e outras maquinas motorizadas
matriculadas a taxa de apoio é limitada a um maximo
de 40% nas regides menos desenvolvidas, e de 30% nas
restantes regioes.

3.3. Investimento Transformacio e Comercializacio de
Produtos Agricolas

A presente medida prevé o apoio a realizacdo de
investimentos na transformacao e comercializacao

de produtos agricolas, predominantemente em ativos
tangiveis, destinados a melhorar o desempenho
competitivo das unidades industriais, através do

aumento da produgao, da criacao de valor baseada no
conhecimento e em processos e produtos inovadores, bem
como na melhoria da qualidade dos produtos.

3.3.1. Beneficiarios

Sao beneficiarios do presente apoio, todas as Pessoas
Singulares ou Coletivas legalmente constituidas a data
de apresentacao de candidatura, que se dediquem a
transformacao ou comercializagio de produtos agricolas.
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Podem beneficiar destes apoios os projetos que

se enquadrem numa das seguintes dimensdes de
investimento:

+ Investimento superior a 200.000€ e inferior ou igual a
4.000.000€;

+ Investimento superior a 200.000€, quando
desenvolvidos em exploragdes agricolas em que a
matéria-prima é maioritariamente proveniente da propria
exploragio;

» Investimento superior a 200.000€, quando desenvolvido
por agrupamentos / organizagoes de produtores;

3.3.2. Despesas Elegiveis

Sao elegiveis no ambito do presente apoio, as seguintes
despesas:

+ Despesas com a constru¢io e melhoramento de bens
iméveis, designadamente;

+ Vedagdo e preparagao de terrenos;

« Edificios e outras constru¢des diretamente ligados as
atividades a desenvolver;

+ Adaptacao de instalagdes existentes relacionadas com o
investimento;

+ Compra ou locagao-compra de bens imoveis;

+ Despesas gerais nomeadamente no dominio da
eficiéncia energética e energias renovaveis, software
aplicacional, propriedade industrial, diagnoésticos,
auditorias, planos de marketing e branding e estudos de
viabilidade, acompanhamento, projetos de arquitetura,
engenharia associados aos investimentos, até 5% do custo
elegivel aprovado das restantes despesas.

3.3.3. Financiamento

Os apoios previstos sdo concedidos sob a seguinte forma:
« Subsidio nao reembolsavel até ao limite de 3 milhoes de
euros de apoio por beneficiario;

+ Subsidio reembolsavel na parte que exceder o montante
acima mencionado.

Os niveis de apoio a conceder, por beneficiario, sao os
seguintes:

» nivel de apoio base calculado sobre o montante total
do investimento elegivel sera de 35% nas regides menos
desenvolvidas, e de 25% nas outras regioes, podendo ser
majorado, até:

+ 10%, nos projetos promovidos por Organizag¢des ou
Agrupamentos de Produtores;

+ 20%, nos Investimentos a realizar pelas Organizagdes ou
Agrupamentos de Produtores no ambito de uma fusao;
+ 10%, nas opera¢des no ambito da PEI.

3.4. Pequenos Investimentos na Explora¢ao Agricola

A presente medida prevé o apoio a realizagao de
pequenos investimentos na exploragao agricola
destinados a melhorar as condi¢des de vida, de trabalho e
de producao dos agricultores.

3.4.1. Beneficiarios
Sao beneficiarios do presente apoio, todas as Pessoas
Individuais ou Coletivas que exercam a atividade agricola.

Os projetos devem conter um montante de investimento
elegivel superior a 1.000€ e inferior a ou igual a 25.000€.
3.4.2. Despesas Elegiveis:

Sao elegiveis para o presente apoio as seguintes despesas:
» Despesas relacionadas com a construgao e
melhoramento de bens imdveis, nomeadamente:

+ Preparacao de terrenos;

« Edificios e outras construc¢des diretamente ligados as
atividades a desenvolver;

+ Adaptacao de instalagoes existentes relacionadas com o
investimento;

+ Plantagdes plurianuais;

+ Instalagao de pastagens permanentes, nomeadamente
operagdes de regularizagao e preparacao do solo,
desmatacao e consolidacao do terreno;

« Sistemas de Rega;

+ Despesas de consolidagao, durante o periodo de
execucao da operacao;

+ Compra ou locagao de bens iméveis:

» Despesas gerais nomeadamente no dominio da
eficiéncia energética e energia renovaveis, software
aplicacional, propriedade industrial, diagnosticos,
auditorias, planos de marketing e branding e estudos de
viabilidade, acompanhamento, projetos de arquitetura,
engenharia associados aos investimentos, até 5% do custo
elegivel aprovado das restantes despesas.

3.4.3. Financiamento

Os apoios sdo atribuidos sob a forma de subsidio
nao reembolsavel até ao limite maximo de 25.000
euros de apoio por beneficiario, durante o periodo de
programacao.

Os niveis de apoio a conceder, por beneficiario, sao os
seguintes:

+ Taxa de apoio de 50% do investimento total elegivel

nas regidoes menos desenvolvidas e nas zonas com
condicionantes naturais ou outras especificas;

+ Taxa de apoio de 40% do investimento total elegivel nas
outras regides.

3.5. Pequenos Investimentos na Transformacao e
Comercializa¢ao de Produtos Agricolas

A presente medida prevé o apoio a realizagao

de pequenos investimentos na transformacao e
comercializagao de produtos agricolas destinados a
contribuir para o processo de modernizagao e capacitagao
das empresas do sector agricola e da transformacao e
comercializagao de produtos agricolas.

3.5.1. Beneficiarios:

Sao beneficiarios do presente apoio, todas as

Pessoas Individuais ou Coletivas que se dediquem a
transformacao e comercializa¢ao de produtos agricolas.
Os projetos devem conter um montante de investimento
elegivel superior a 10.000€ e inferior a ou igual a
200.000%€.
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3.5.2. Despesas Elegiveis:

Sao elegiveis para o presente apoio as seguintes despesas:
+ Despesas relacionadas com a construcao e
melhoramento de bens imdveis, nomeadamente:

+ Vedagao e preparagao de terrenos;

« Edificios e outras constru¢des diretamente ligados as
atividades a desenvolver;

+ Adaptacao de instalagdes existentes relacionadas com o
investimento;

» Compra ou locagao de bens iméveis:

+ Despesas gerais nomeadamente no dominio da
eficiéncia energética e energia renovaveis, software
aplicacional, propriedade industrial, diagnoésticos,
auditorias, planos de marketing e branding e estudos de
viabilidade, acompanhamento, projetos de arquitetura,
engenharia associados aos investimentos, até 5% do custo
elegivel aprovado das restantes despesas.

3.5.3. Financiamento

Os apoios sao atribuidos sob a forma de subsidio

nao reembolsavel até ao limite maximo de 150.000
euros de apoio por beneficiario, durante o periodo de
programacao.

Os niveis de apoio a conceder, por beneficiario, sao os
seguintes:

+ Taxa de apoio de 45% do investimento total elegivel
nas regides menos desenvolvidas e nas zonas com
condicionantes naturais ou outras especificas;

+ Taxa de apoio de 35% do investimento total elegivel nas
outras regioes.

4. Incentivos Fiscais

No ambito da sua atividade, e com vista a promogao da
competitividade e do investimento, as empresas podem
beneficiar de incentivos fiscais ao investimento produtivo.
Estes regimes de beneficios fiscais, caraterizados na sua
generalidade, pela reducdo ou isengdo de pagamento

de impostos tais como IMI, IMT e Imposto de Selo,
assim como pela redu¢ao do IRC, foram reforcados,

em particular no que se refere a investimentos que
proporcionem a cria¢do ou manutengao de postos de
trabalho e se localizem em regides menos favorecidas.

O Decreto-Lei 162/2014 veio assim atualizar o Codigo
Fiscal do Investimento e proceder a revisao dos regimes
fiscais ao investimento, passando a congregar os
instrumentos fiscais mais relevantes em matéria de apoio
e promog¢ao ao investimento.

O pacote de beneficios previsto neste diploma é
constituido pelo Regime de Beneficios Fiscais Contratuais
ao Investimento Produtivo, pelo Regime de Dedugao por
Lucros Retidos e Reinvestidos (DLRR), pelo Regime Fiscal
de Apoio ao Investimento (RFAI), bem como pelo Sistema
de Incentivos Fiscais em I&D Empresarias (SIFIDE II).

4.1. Sifide 11
A Lei do Or¢amento do Estado para 2011 — Lei n°55-A/2010,

de 31 de Dezembro, alterado posteriormente pela Lei 83-
C/2013 de 31 de Dezembro, veio instaurar o SIFIDE II, que
veio substituir o SIFIDE, com o objetivo de continuar a
aumentar a competitividade das empresas, apoiando os
seus esfor¢os em I&D. O Sistema de Incentivos Fiscais em
Investigacao e Desenvolvimento Empresarias II, a vigorar
no periodo de 2013 a 2020, visa apoiar as atividades de
Investigacao e de Desenvolvimento, relacionadas com a
criacdo ou melhoria de um produto, de um processo, de
um programa ou de um equipamento, que apresentem
uma melhoria substancial e que nao resultem apenas

de uma simples utilizacao do estado atual das técnicas
existentes.

4.1.1. Beneficiarios

Sujeitos passivos de IRC residentes em territorio
portugués que exercam, a titulo principal ou nao, uma
atividade de natureza agricola, industrial, comercial e de
servicos e 0s ndo residentes com estabelecimento estavel
nesse territdrio, que tenham despesas com investigagao e
desenvolvimento (I&D).

4.1.2. Tipologia das Operag¢oes

No ambito deste incentivo consideram-se:

+ Despesas de investigacao, as realizadas pelo sujeito
passivo de IRC com vista a aquisi¢ao de novos
conhecimentos cientificos ou técnicos;

+ Despesas de desenvolvimento, as realizadas pelo sujeito
passivo de IRC através da exploragao de resultados de
trabalhos de investigacdo ou de outros conhecimentos
cientificos ou técnicos com vista a descoberta ou melhoria
substancial de matérias -primas, produtos, servicos ou
processos de fabrico.

4.1.3. Despesas Elegiveis

Aquisicoes de ativos fixos tangiveis, a exce¢ao de edificios
e terrenos, desde que diretamente afetos a realizagao de
atividades de I&D;

Despesas com pessoal, com habilitagoes literarias
minimas do nivel 4 do Quadro Nacional de QualificacGes,
diretamente envolvido em tarefas de I&D;

Despesas com a participagao de dirigentes e quadros na
gestdo de instituicoes de 1&D;

Despesas de funcionamento, até ao méaximo de 55%
das despesas com o pessoal com habilita¢oes literarias
minimas do nivel 4 do QNQ, diretamente envolvido em
tarefas de I&D;

Despesas relativas a contratacao de atividades de 1&D
junto de entidades publicas ou beneficiarias do estatuto
de utilidade publica ou de entidades cuja idoneidade
em matéria de investigacao e desenvolvimento seja
reconhecida por despacho conjunto dos Ministros da
Economia e da Inovacao e da Ciéncia, Tecnologia e
Ensino Superior;
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Participacdo no capital de institui¢des de I&D e
contributos para fundos de investimentos, publicos ou
privados, destinados a financiar empresas dedicadas
sobretudo a I&D;

Custos com registo e manutencao de patentes;

Despesas com a aquisi¢ao de patentes que sejam
predominantemente destinadas a realizagao de atividades
de I&D;

Despesas com auditorias a I&D;

Despesas com ac¢oes de demonstragao que decorram de
projetos de I&D apoiados.

As despesas com pessoal com habilita¢oes literarias
minimas do nivel 8 do QNQ sdo consideradas em 120% do
seu quantitativo.

4.1.4. Financiamento

Estes apoios permitem recuperar até 82,5% do
Investimento em I&D, na parte que nao tenha sido objeto
de comparticipagao financeira do Estado a fundo perdido,
realizadas nos periodos de tributagao de 1 de Janeiro de
2013 a 31 de Dezembro de 2020.

Taxa Base: Deducao fiscal aplicavel a despesa total em
[&D no ano corrente — 32,5%;

Taxa Incremental: 50% do aumento da despesa face a
meédia dos dois anos anteriores (maximo de 1.;M¥€).
Para os sujeitos passivos de IRC que sejam PME,

que ainda ndo completaram dois exercicios e ndo
beneficiaram da Taxa Incremental, aplica- se uma
majoracao de 15% a Taxa Base (47,5%).

4.2. RFAI - Regime Fiscal de Apoio ao Investimento

O Regime Fiscal de Apoio ao Investimento é um
beneficio fiscal, previsto no Decreto-Lei n° 162/2014 de 31
de Outubro, que permite as empresas deduzir a coleta
apurada uma percentagem do investimento realizado em
ativos nao correntes (tangiveis e intangiveis).

4.2.1. Beneficiarios

O RFAI é aplicavel aos sujeitos passivos de IRC que
exercam uma atividade inserida nos seguintes codigos

da Classificacao Portuguesa de Atividades Econémicas,
Revisao 3 (CAE-Rev.3):

« Industrias extrativas;

« Indtstrias transformadoras;

« Alojamento;

« Restauracao e similares;

« Atividades de edicao;

« Atividades cinematograficas, de video e de produgao de
programas de televisao;

+ Consultoria e programacao informatica e atividades
relacionadas;

« Atividades de processamento de dados, domiciliacao de

informagcao e atividades relacionadas e portais Web;
« Atividades de investigacao cientifica e de
desenvolvimento;

+ Atividades com interesse para o turismo;

+ Atividades de servi¢os administrativos e de apoio
prestados as empresas.

4.2.2. Despesas Elegiveis
Ativos fixos tangiveis, adquiridos em estado novo, com
excecao de:

» Terrenos, salvo no caso de se destinarem a exploragao
de concessdes minerais, 4guas minerais naturais e de
nascente, pedreiras, barreiros e areeiros em investimentos
na industria extrativa;

+ Construcao, aquisi¢ao, reparagao e ampliacao de
quaisquer edificios, salvo se forem instala¢des fabris ou
afetos a atividades turisticas, de producao de audiovisual
e administrativas;

» Viaturas ligeiras de passageiros ou mistas;

» Mobiliério e artigos de conforto ou decoracao, salvo
equipamento hoteleiro afeto a exploracao turistica;

» Equipamentos sociais;

+ Outros bens de investimento que nao estejam afetos a
exploracao da empresa.

Activos intangiveis, constituidos por despesas com
transferéncia de tecnologia, nomeadamente através da
aquisicao de direitos de patentes, licengas, “know-how”
ou conhecimentos técnicos nao protegidos por patente, as
quais nao podem exceder 50 % das aplicacoes relevantes,
no caso de sujeitos passivos de IRC que nao se enquadrem
na categoria das micro, pequenas e médias empresas.

4.2.3. Financiamento
Aos sujeitos passivos de IRC sao concedidos os seguintes
beneficios fiscais:

+ Dedugao a coleta de IRC das seguintes importancias das
aplicagoes relevantes:

« No caso de investimentos realizados nas regides

Norte, Centro, Alentejo, Regido Autébnoma dos A¢ores

e Regiao Auténoma da Madeira, 25% das aplicagoes
relevantes, para o investimento realizado até ao montante
de 5.000.000€, e de 10% das aplicag¢des relevantes,
relativamente a parte excedente;

+ Construcao, aquisi¢ao, reparagao e ampliacao de
quaisquer edificios, salvo se forem instala¢des fabris ou
afetos a atividades turisticas, de producao de audiovisual
e administrativas;

+ Isencdo ou reducao de IMI, por um periodo até 10 anos
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a contar do ano de aquisi¢ao ou construcio do imével,
relativamente aos prédios utilizados no ambito dos
investimentos que constituam aplica¢des relevantes;

+ Isengdo ou redugao do IMT relativamente as aquisi¢oes
de prédios que constituam aplica¢des relevantes;

+ Isencao de Imposto de Selo relativamente as aquisi¢oes
de prédios que constituam aplica¢des relevantes.
A dedugao a coleta respeita os seguintes limites:

+ Até a concorréncia do total da coleta de IRC: no caso
de investimentos realizados no periodo de tributagao
do inicio de atividade e nos dois periodos de tributagao
seguintes, exceto quando a empresa resultar de cisdo.

o Até a concorréncia de 50% da coleta do IRC: nos
restantes casos.

4.3. DLRR - Dedugao por lucros Retidos e Reinvestidos

A dedugao por lucros retidos e reinvestidos constitui

um regime que permite a deducéo por lucros retidos e
reinvestidos. Traduz-se numa medida de incentivo as
PME que permite a dedugéo a coleta do IRC dos lucros
retidos que sejam reinvestidos, em aplicacoes relevantes.

4.3.1. Beneficiarios

Podem beneficiar da DLRR os sujeitos passivos de IRC
residentes em territdrio portugués, bem como os sujeitos
passivos nao residentes com estabelecimento estavel neste
territorio, que exercam a titulo principal, uma atividade
de natureza comercial, industrial ou agricola.

4.3.2. Despesas Elegiveis
Consideram-se aplicagdes relevantes, os ativos fixos
tangiveis adquiridos em estado novo, com excegao de:

» Terrenos, salvo no caso de se destinarem a exploragao
de concessdes mineiras, 4guas minerais naturais e de
nascente, pedreiras, barreiros e areeiros em projetos de
industria extrativa;

+ Construcao, aquisi¢ao, reparagao e ampliagao de
quaisquer edificios, salvo quando afetos a atividades
produtivas ou administrativas;

» Viaturas ligeiras de passageiros ou mistas, barcos de
recreio e aeronaves de turismo;

+ Artigos de conforto ou decoragao, salvo equipamentos
hoteleiros afetos a exploracao turistica;

« Ativos afetos a atividades no ambito de acordos de
concessao ou de parceria publico-privada celebrados com
entidades do setor publico.

4.3.3. Financiamento
Dedugao a coleta, nos periodos de tributagio que se

iniciem em ou ap0s 1 de Janeiro de 2014, até 10% dos
lucros retidos que sejam reinvestidos em aplicagoes
consideradas relevantes. Para as micro e pequenas
empresas a dedugao relativa aos exercicios de 2018 e
seguintes pode ser efetuada durante 3 anos e até 50% da
coleta. Para as restantes empresas a deducao pode ser
efetuada durante 2 anos e até 25% da coleta. O montante
maéaximo dos lucros retidos e reinvestidos, em cada
periodo de tributagao, é de para 7.500.000€, por sujeito
passivo.

4.4. Beneficios Fiscais Contratuais ao Investimento
Produtivo

Regime de beneficios fiscais, em regime contratual, com
um periodo de vigéncia até 10 anos contados da conclusao
do projeto de investimento, aos projetos de investimento
cujas aplicagdes relevantes sejam de montante igual ou
superior a 3.000.000€.

4.4.1. Beneficiarios

Os projetos de investimento devem ter o seu objeto
compreendido nas seguintes atividades econémicas:

« Industrias extrativas;

o Industrias transformadoras;

« Alojamento;

« Restauracéo e similares;

« Atividades de edicao;

+ Atividades cinematograficas, de video e de produgao de
programas de televisao;

+ Consultoria e programacao informaética e atividades
relacionadas;

» Atividades de processamento de dados, domiciliagao de
informagcao e atividades relacionadas e portais Web;

« Atividades de investigacao cientifica e de
desenvolvimento;

+ Atividades com interesse para o turismo;

+ Atividades de servi¢os administrativos e de apoio
prestados as empresas.

Os projetos, entre outras condi¢des, necessitam de
garantir que:

+ Sejam relevantes para o desenvolvimento estratégico da
economia nacional;

+ Sejam relevantes para a reducao das assimetrias
regionais;

+ Contribuam para impulsionar a inovagao tecnolégica

e a investigacao cientifica nacional, para a melhoria do
ambiente ou para o refor¢o da competitividade e da
eficiéncia produtiva.

4.4.3. Financiamento
Aos projetos de investimento podem ser concedidos,
cumulativamente, os seguintes beneficios fiscais:

+ Crédito de imposto, determinado com base na aplicacao
de uma percentagem, compreendida entre 10% e 25%

das aplicagoes relevantes do projeto de investimento
efetivamente realizadas, a deduzir ao montante da coleta

do IRC;
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«Isenc¢do ou reduciao de IMI, durante a vigéncia do
contrato, relativamente aos prédios utilizados no ambito
do projeto de investimento;

» Isencdo ou redugao de IMT, relativamente as aquisi¢oes
de prédios incluidas no plano de investimento e realizadas
durante o periodo de investimento;

+ Isencdo de Imposto de Selo, relativamente a todos os
atos ou contratos necessarios a realizacao do projeto de
investimento.

O crédito de imposto previsto tem os seguintes limites:

+ No caso de criagao de empresas, a dedugao anual pode
corresponder ao total da coleta apurada em cada periodo
de tributacéo;

+ No caso de projetos em sociedades ja existentes, a
deduc¢ao méaxima anual nao pode exceder o maior valor
entre 25% do total do beneficio fiscal concedido ou 50% da
coleta apurada em cada periodo de tributacao.

4.4.2. Despesas Elegiveis

Consideram-se aplica¢oes relevantes, para efeitos de
célculo dos beneficios fiscais, as despesas associadas aos
projetos de investimento relativas a Activos fixos tangiveis,
com excepg¢ao de:

+ Terrenos que nao se incluam em projetos do sector
da industria extractiva, destinados a exploragao de
concessOes minerais, 4guas de mesa e medicinais,
pedreiras, barreiras e areeiros;

« Edificios e outras constru¢des nio directamente ligados
ao processo produtivo ou as atividades administrativas
essenciais;

« Viaturas ligeiras ou mistas;

+ Outro material de transporte no valor que ultrapasse 20
% do total das aplicagoes relevantes;

» Mobiliario e artigos de conforto ou decoracgao, salvo
equipamento hoteleiro afecto a exploracao turistica;

» Equipamentos sociais;

+ Outros bens de investimento, que nao sejam afectos a
exploragdo da empresa, salvo equipamentos produtivos
destinados a utilizagao, para fins econémicos, dos
residuos resultantes do processo de transformacao
produtiva ou de consumo em Portugal, desde que de
reconhecido interesse industrial e ambiental;

+ Equipamentos usados e investimento de substituic¢do.
Também sao relevantes os Activos intangiveis,
constituidos por despesas com transferéncia de

tecnologia, nomeadamente através da aquisi¢cao

de direitos de patentes, licencas, «<know-how» ou
conhecimentos técnicos nao protegidos por patente, as
quais nao podem exceder 50 % das aplicacoes relevantes,
no caso de sujeitos passivos de IRC que nao se enquadrem
na categoria das micro, pequenas e médias empresas.

Sao ainda elegiveis, desde que realizados ha menos de um
antes da data de candidatura a beneficios fiscais:

+ Os adiantamentos relacionados com o projeto, até ao
valor de 50 % do custo de cada aquisi¢ao;

+ As despesas relativas aos estudos directamente
relacionados com o projeto de investimento,
contabilizadas como activo intangivel.

4.5. Remuneragao Convencional do Capital Social

A Remuneragao Convencional do Capital Social é um
incentivo fiscal previsto no artigo 41° -A do Estatuto dos
Beneficios Fiscais. Este beneficio consiste na deducao
ao lucro tributavel de uma parte das entradas de capital
efetuadas pelos socios as sociedades.

4.5.1. Beneficiarios

Até 2016, este beneficio fiscal era exclusivo para PME,
contudo, a partir do exercicio de 2017 passa a ser aplicavel
a todas as sociedades, nomeadamente:

« sociedades comerciais civis sob a forma comercial;

e cooperativas;

+ empresas publicas;

» outras pessoas coletivas de direito publico ou priado
com sede ou dire¢do efetiva em territorio portugués.

4.5.2. Despesas Elegiveis

Entradas realizadas em dinheiro no ambito da
constituicao de sociedades ou do aumento de capital
social;

Entradas em espécie realizadas no ambito de aumento
de capital social que correspondam a conversao de
suprimentos ou de empréstimos de socios que tenham
sido efetivamente prestados a sociedade em dinheiro.

4.5.3. Financiamento

Deducgéo ao lucro tributavel de 7% das entradas realizadas
em cada exercicio, com o limite de 2.000.000,00€.

A dedugéo ao lucro tributéavel é efetuada no exercicio em
que sao realizadas as entradas ou nos cinco periodos de
tributacao seguintes.

5. Turismo

O Turismo de Portugal, presta apoio técnico e financeiro
as entidades publicas e privadas do setor do turismo, e
ainda gere os respetivos instrumentos de apoio financeiro
ao investimento no setor. Assim sendo, existem trés linhas
de apoio ao Investimento neste setor, nomeadamente a
linha Jessica, a linha de apoio ao Empreendedorismo e

19



20

Douro Agroalimentar 4.0

ainda a linha de apoio a Qualificagao da Oferta.

Estas linhas apoiam e promovem a criagio e o
crescimento de novas empresas no setor do turismo, e
ainda projetos de requalificacdo de empreendimentos
turisticos.

5.I. Linha de Apoio a Qualificagao da Oferta

O presente apoio resulta de uma parceria do turismo

de Portugal com o sistema bancario, em que é
disponibilizado um instrumento financeiro para apoiar as
empresas do Turismo, através do financiamento a médio e
longo prazo de projetos de investimento que se traduzam,
sobretudo, na criacao de empreendimentos turisticos
Inovadores, na requalificacdo de empreendimentos
turisticos, assim como no desenvolvimento de projetos na
area da animacao turistica e da restauragao.

5.I.1. Financiamento

Caracteristicas Gerais das Operac¢oes

Montante Maximo
por Projeto

O montante de financiamento
nao pode exceder 75% do investimento elegivel.

Empresas PME
60% Turismo Portugal
+ 40% Institui¢ao Crédito

Empresas nao PME
40% Turismo Portugal
+60% Institui¢ao Crédito

Financiamento

Projetos Especiais

(*) 75% Turismo Portugal + 25% Instituicao Crédito
Prazos Maximo de 15 anos,
da Operagao incluindo um periodo de caréncia de 4 anos

Taxas de Juro

Turismo Portugal: - Nao vence Juros

Instituicao Crédito:
Em anélise mediante projeto

No caso de projetos de criagdo de estabelecimentos de alojamento turistico que nao se
traduzam na recuperagéio de patriménio classificado, a taxa de juro aplicavel a parcela do
Turismo de Portugal é indexada a Euribor a 12 meses, acrescida de um spread correspondente a
50% do spread aplicado a parcela da Institui¢ao de Crédito.

* Projetos Especiais

Projetos de empreendedorismo, com investimento
elegivel maximo de €500.000, promovidos por PME

no maximo com 2 anos de atividade completos, nas
atividades de animacao e restauracao de interesse para
o Turismo e outros servi¢os associados ao Turismo com
particular enfoque nos de base tecnoldgica;

Projetos de animacao turistica que visem a dinamizag¢ao
de centros urbanos;

Projetos de reabilitacio urbana em areas de interesse
turistico;

Projetos que contribuam para o aumento da estada média
dos turistas e para a reducao da sazonalidade ou que se

traduzam como demonstradores e diferenciadores ao
nivel da sustentabilidade ambiental ou energética.

5.2. IFFRU - Instrumento Financeiro para a Reabilitacao e
Revitalizacao Urbanas

O IFRRU 2020 disponibiliza empréstimos em condi¢oes
mais favoraveis face as do mercado, para a reabilitacao
integral de edificios, destinados a habita¢ao ou a outras
atividades, incluindo as solugdes integradas de eficiéncia
energética mais adequadas no ambito dessa reabilitagao.
Os edificios reabilitados podem destinar-se a qualquer
uso como habitacdo propria, arrendamento, venda,
atividades econémicas e equipamentos de utilizagao
coletiva. Pode candidatar-se ao IFFRU qualquer entidade,
singular ou coletiva, ptblico ou privada, com ou sem fins
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lucrativos.

5.2.1. Beneficiarios:

Reabilitacao Integral de edificios com idade maior

ou igual a 30 anos, ou no caso de idade inferior que
demonstrem um nivel de conservacao igual ou inferior
a 2 nos termos do DL n° 266-B/2012, 31 dez)), incluindo
edificios de habita¢io social;

Reabilitagao de espagos e unidades industriais
abandonadas;

Reabilitacao de edificios de habitacdo social com idade
maior ou igual a 30 anos;

Reabilitagao de fra¢oes privadas inseridas em edificios de
habitac¢ao social que sejam alvo de reabilitacao integral;
Reabilitagao de espago publico, desde que associada a
acdes de reabilitacdo do conjunto edificado envolvente,
em curso ou concluidas hd menos de 5 anos ou menos.

5.2.2. Despesas Elegiveis:
Trabalhos de construcao civil e outros trabalhos de
engenharia;

Realizacgao de estudos, planos, projetos, atividades
preparatorias e assessorias diretamente ligados a
operacgao, incluindo a elaboragao de estudos de
viabilidade financeira, quando aplicavel;

Aquisicao de equipamentos imprescindiveis a reabilitacao
do edificio (exemplo elevadores, AVAC, desde que nao
enquadraveis nas componentes de eficiéncia energética
descritas adiante);

Fiscalizacao, coordenacio de seguranca e assisténcia
técnica;
Testes e ensaios;

Aquisicao de edificios e terrenos, construidos ou nao
construidos;

IVA;

Revisdes de precos decorrentes da legislagao aplicavel
e do contrato, até ao limite de 5% do valor elegivel dos
trabalhos efetivamente executados;

Despesas especificas referentes a componente de
eficiéncia energética.

5.2.3. Financiamento

» Taxas de juro abaixo das praticadas no mercado para
investimentos da mesma natureza;

» Maturidade até 20 anos;

+ Periodo de caréncia: periodo de execugao do
investimento mais 6 meses, até um méaximo de 4 anos.
+ Cofinanciamento das opera¢des em duas vertentes:

« Fundos obtidos através da Entidade Bancéria;

+ Fundos publicos (FEEI, CPN, BEI, CEB);

« Componente Entidade Bancéria: spread calculado em
funcao do risco da operacao;

+ Componente fundos publicos: spread maximo atual
0,41% (sujeito a revisio anual).

+ Cobertura do financiamento — pode ir até 100% do
valor do investimento, dependendo das necessidades de
financiamento e da analise de risco pelo Banco, e neste
caso ndo serao exigidos recursos proprios do beneficiario.

6. SI2E - Sistema de Incentivos ao
Empreendedorismo e ao Emprego

O SI2E pretende estimular o surgimento de iniciativas
empresariais e a criagao de emprego em territorios

de baixa densidade e por essa via promover o
desenvolvimento e a coesdao econémica e social do

pais. Nao se aplica exclusivamente aos territdrios de
baixa densidade, o SI2E favorece através de majoracoes
especificas os investimentos nelas realizados e sobretudo
cria condi¢des para uma maior dindmica empresarial ao
ajustar tipologias de projetos as condicoes reais das micro
e pequenas empresas do interior.

O SI2E sera gerido pelos: Grupos de A¢ao Local (GAL),
quando os incentivos resultarem de estratégias de
Desenvolvimento Local de Base Comunitaria (DLBC)
ou pelas Comunidades Intermunicipais (CIM) ou Areas
Metropolitanas (AM), quando os mesmos decorrerem
da concretizagao dos Pactos para o Desenvolvimento e
Coesao Territorial.

6.1. Beneficiarios

Sao passiveis de financiamento do SI2E micro ou
pequenas empresas inseridas em todas as atividades
econémicas, com a excecao das que integrem:

« setor da pesca e da aquicultura;

» setor da produgdo agricola primaria e florestas;

» setor da transformacgao e comercializacao de produtos
agricolas e transformacao e comercializagao de produtos
florestais;

» projetos de diversificacao de atividades nas explorac¢oes
agricolas;

» projetos que se incidam na area Financeiras e de
seguros, Lotarias e outros jogos de apostas e projetos
decorrente de obriga¢des previstas em contratos de
concessao com o Estado.

Apresentar um investimento com um custo elegivel que
observe as seguintes condicdes:

* Até 100 mil euros, nas Intervencdes GAL;

« Superior a 100 mil e até 235 mil euros, nas Intervengoes
CIM/AM;

+ O periodo de investimento: duragao maxima de 18
meses (contado a partir da data da primeira despesa ou
da criac¢ao do primeiro posto de trabalho, podendo ser
prorrogado por mais 6 meses).

6.2. Tipologia das Operagoes
Sao passiveis de financiamento do SI2E as seguintes
tipologias de operagdes:
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+ Criagao de micro e pequenas empresas ou expansao ou
modernizagao de micro e pequenas empresas criadas ha
menos de cinco anos;

+ Expansao ou modernizacao de micro e pequenas
empresas criadas ha mais de cinco anos.

6.3. Despesas Elegiveis

Custos de aquisicao de maquinas, equipamentos,
respetiva instalagao e transporte;

Custos de aquisi¢ao de equipamentos informaticos,
incluindo o software necessario ao seu funcionamento;
Software standard ou desenvolvido especificamente para
a atividade da empresa;

Custos de concecio e registo associados a cria¢io de
novas marcas ou cole¢oes;

Custos iniciais associados a domiciliagao de aplicagoes,
adesao inicial a plataformas eletrénicas, subscri¢ao
inicial de aplica¢des em regimes de «software as a
servisse», criagao e publicacao inicial de novos contetidos
eletrénicos, bem como a inclusao ou catalogacido em
diretdrios ou motores de busca;

Servicos de arquitetura e engenharia relacionados com a
implementacao do projeto;

Material circulante relacionado com o exercicio da
atividade que seja imprescindivel a execu¢ao da operagao;

Estudos, diagnosticos, auditorias, planos de marketing e
projetos de arquitetura e de engenharia essenciais;

Obras de remodelagao ou adaptagio, desde que
contratadas a terceiros nao relacionados com o adquirente
beneficiario dos apoios;

Participacdo em feiras e exposi¢ao no estrangeiro, custos
com o arrendamento e servicos prestados pelas entidades
organizadoras das feiras, custos com a constru¢io e o
funcionamento do stand.

Despesas com remuneracao de postos de trabalho.

6.4. Financiamento

Incentivo nao reembolsavel;

Apoio entre 30% e 40% do investimento dependo da
localizagao, sendo que este valor pode ser majorado em

20% dependendo do aviso de abertura;

Apoio por posto de trabalho criado: até 15 meses (ou 18
meses para territorios baixa densidade). Limite por més: 1

IAS.

7. SIAC:

7.I. Beneficiarios

Sao beneficiarias do SIAC as entidades publicas com
competéncias especificas no dominio do desenvolvimento
empresarial, as entidades sem fins lucrativos que,
independentemente da forma juridica, prossigam fins de
interesse publico, as associagdes empresariais, os centros
tecnoldgicos e outras entidades do Sistema Cientifico e
Tecnoldgico.

Desde que justificado face a natureza do projeto, podem
ainda ser consideradas beneficiarias do SIAC outras
entidades sem fins lucrativos quando participem em
projetos em copromog¢ao com uma entidade referida no
numero anterior.

No ambito do presente Aviso e nos termos do n.1 do
art.5° do Regulamento SIAC, os projetos podem ser
apresentados por uma ou varias entidades beneficiarias
organizadas em copromogao.

7.2. Tipologia de operagoes

Sao suscetiveis de financiamento os seguintes projetos:

« Internacionalizacdo, conhecimento e acesso a mercados
e valorizacao da oferta nacional;

+ Redes e cooperagao empresarial;

» Valorizacao dos recursos endbgenos das regioes.

No ambito do presente Concurso sdo considerados
prioritarios os investimentos relacionados com:

+ Aquisi¢ao de conhecimento e especializado com

vista a fomentar a criacdo de redes de colaboragao para
aumentar a competitividade e a inovagao no tecido
empresarial;

+ Organizagao de grupos de trabalho e outras formas de
cooperagao intersectoriais;

 AcOes de marketing;

» Valorizagao econémica de marcas coletivas/valorizagao
da cadeia de produto;

+ Criagao de centrais de compras conjuntas;

+ Criagao de circuito de comercializagao responsavel de
proximidade (produtores — atividade turistica).

7.3. Despesas elegiveis

Consideram-se elegiveis as seguintes despesas:

+ Estudos, pesquisas e diagndsticos diretamente
relacionados com a conce¢ao, implementacao e avaliagao
do projeto;

« Servicos de terceiros, incluindo assisténcia técnica,
cientifica e consultoria, quando essencial para o
projeto e em areas do conhecimento que ultrapassem a
competéncia dos beneficiarios;

» Equipamento informatico, e respetivo software,
expressamente necessario para o projeto;

» Promocao e divulgacdo das atividades e resultados do
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projeto;
 Deslocacoes e estadas demonstradas como essenciais
para o desenvolvimento do projeto;

 Implementacao de agdes de sensibilizacao, informagao e
demonstracao, incluindo concursos e respetivos prémios;
» Participacdo em organizagGes internacionais quando
relevantes para o projeto;

+ Atividades de formagao associadas ao projeto de acordo
com o regulamento especifico;

+ Aquisicao de contetidos e informacao especializada
necessarios ao projeto;

« Intervencio dos técnicos oficiais de contas ou dos
revisores oficiais de contas previstas no artigo 21.°.

» Bolsas destinadas a jovens que desenvolvam um projeto
empresarial, no ambito dos projetos previstos no n.° 4 do
artigo 2.° do presente regulamento.

7.4. Financiamento

+ 80% a fundo perdido
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Formas de Financiamento

Alternativas

1. Contextualizagao

Os empréstimos bancarios sao a fonte mais comum

de financiamento externo para muitas PME e
empreendedores, que muitas vezes dependem muito

de dividas diretas para atender as suas necessidades

de start-up, fluxo de caixa e investimento. Embora

seja comummente usado por pequenas empresas, 0
financiamento bancario tradicional representa um
desafio para as PME e pode ser mal adaptado em fases
especificas do ciclo de vida da empresa. H4 muito que sao
reconhecidas as limita¢des do financiamento tradicional
da divida para responder as diferentes necessidades de
financiamento que as PME encontram ao longo do seu
ciclo de vida e para sustentar as empresas mais dinimicas.
Em particular, o financiamento por divida parece
inadequado para empresas mais recentes, inovadoras e de
rapido crescimento, com um perfil de risco-retorno mais
alto. O “deficit de financiamento” que afeta esses negdcios
é muitas vezes uma “lacuna de capital em crescimento”.

Quantias substanciais de fundos podem ser necessarias
para financiar projetos com grandes perspectivas de
crescimento, enquanto que os padrdes de lucro associados
sdo muitas vezes dificeis de prever. As restricoes
financeiras podem ser especialmente severas no caso

de start-ups ou pequenas empresas que dependem de
intangiveis no seu modelo de negbcios, pois sdo altamente
especificos a empresa e dificeis de usar como garantia em
relagoes tradicionais de divida.

No entanto, para a maioria das empresas, existem poucas
alternativas a divida tradicional. Isso representa um
desafio importante para os formuladores de politicas que
buscam a recuperacao sustentavel e o crescimento de
longo prazo, uma vez que essas empresas frequentemente
estdo na vanguarda na criacao de empregos, na aplicacao
de novas tecnologias e no desenvolvimento de novos
modelos de negbcios.

Embora as alternativas ao financiamento tradicional

da divida sejam particularmente importantes para as
empresas em fase de arranque, o crescimento elevado

de PME inovadoras, o desenvolvimento de técnicas de
financiamento alternativas pode ser relevante para a
populagao de PME e microempresas. Existem lacunas de

capital também para empresas que buscam transi¢oes
importantes nas suas atividades, como mudancas de
propriedade e controlo, bem como para as desalavancar
e melhorar suas estruturas de capital. A capitalizagao
fina e excessiva “Alavancagem” (dependéncia excessiva
do financiamento da divida em relacdo ao patriménio)
impde custos, como empréstimos a empresas que ja tém
montantes consideraveis de divida tendem a ter taxas
de juros mais altas, e aumentam o risco de dificuldades
financeiras e faléncias.

No rescaldo da crise financeira global de 2008-09, as
restri¢cOes de crédito bancario sentidas pelas PME
evidenciaram ainda mais a vulnerabilidade do sector
das PME as mudancas nas condi¢oes dos empréstimos
bancarios. A necessidade antiga de fortalecer as estruturas
de capital e reduzir a dependéncia de empréstimos
tornou-se mais urgente, pois muitas empresas foram
obrigadas a aumentar a alavancagem para sobreviver a
crise e, a0 mesmo tempo, os bancos em muitos paises
da OCDE alteraram os seus balancos, a fim de atender
a regras prudenciais mais rigorosas. A medida que os
bancos continuam seu o processo de desalavancagem,
existe o risco de que uma reducio em larga escala dos
ativos bancarios possa levar a uma crise de crédito
(IMF, 20124, 2012b). Existe uma preocupacao geral de
que as restri¢coes de crédito tornar-se-ao simplesmente
“0 novo normal” para as PME e os empresarios, e que
poderiam ser desproporcionalmente afectadas pelas
reformas financeiras em curso, e especialmente pelo
ritmo acelerado de sua implementagao, ja que sao mais
dependentes do financiamento bancério do que as
grandes e menos capazes de se adaptar rapidamente.
Por conseguinte, é necessario alargar o leque de
instrumentos de financiamento a disposi¢cao das PME
e dos empresérios, a fim de lhes permitir continuar a
desempenhar o seu papel no crescimento, na inovagao
e no emprego. A estabilidade financeira, a inclusao
financeira e o aprofundamento financeiro devem

ser considerados como objetivos que se reforcam
mutuamente na procura de uma recuperagao sustentavel
e crescimento de longo prazo. Embora o financiamento
bancario continue a ser crucial para o setor de PME,
opc¢oes mais diversificadas para o financiamento das
mesmas podem apoiar investimentos de longo prazo

e reduzir a vulnerabilidade do setor a mudancas no
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mercado de crédito. De fato, o problema da alavancagem
das PME pode ter sido exacerbado pelas respostas
politicas a crise financeira, ja que os programas de
estabilizacdo emergencial tendem a se concentrar em
mecanismos que permitem as empresas aumentar sua
divida (por exemplo, empréstimos diretos, garantias de
empréstimos), como financiamento. de outras fontes (por
exemplo, business angels, capital de risco) tornaram-se
mais escassas.

Um sistema financeiro eficaz é aquele que pode fornecer
recursos financeiros a uma ampla gama de empresas em
diferentes circunstancias e canalizar riqueza financeira
de diferentes fontes para investimentos empresariais.
Como o setor bancério continua em situac¢ao inferior
face ao periodo pré crise e os bancos ajustam-se ao

novo ambiente regulatério, investidores institucionais

e outros participantes nao-bancarios, incluindo
investidores privados abastados, tém um papel potencial a
desempenhar para preencher a lacuna de financiamento
que pode aumentar no ambiente pds-crise.

Reconhecendo que existem “lacunas de financiamento”
para certas categorias de PME e que a alavancagem
excessiva pode aumentar o stress financeiro, as
investigacdes a técnicas alternativas de financiamento
para PME tém ganho importancia, nas quais investidores,
empreendedores e governos desenvolvem formas de
distribuir riscos e recompensas em empresas de rapido
crescimento e / ou mais novas, e atender as necessidades
diversificadas de financiamento dos empreendedores
num ambiente econémico e regulatério que muda
rapidamente.

Um primeiro estudo analitico foi conduzido, que fornece
uma visao preliminar das técnicas de financiamento sem
endividamento, com foco no financiamento mezzanine.
Isto representa o primeiro resultado de uma agenda de
longo prazo, destinada a melhorar a compreensao sobre
como ampliar as op¢des de financiamento disponiveis e
acessiveis as PME e microempresas, levando em conta a
heterogeneidade do setor, os desafios para as pequenas
empresas realmente acederem e utilizar os instrumentos
disponiveis, as implica¢des das reformas financeiras em
curso e as necessidades especificas de financiamento de
determinados tipos de empresas, tais como empresas
inovadoras e de elevado crescimento, PME que
pretendam expandir-se internacionalmente ou empresas
que estejam em transicao.

No decorrer desse estudo, foi revelado que a falta de
conscientiza¢do e compreensao por parte das PME,
instituicdes financeiras e governos desses instrumentos
alternativos, suas modalidades e operagdes constituem
uma grande barreira a sua utilizacao.

Para além dessas alternativas ao financiamento bancario
dito comum, uma forma de financiamento largamente
utilizada pelas PME portuguesas sao os fundos
comunitérios, através de iniciativas como o Portugal 2020,

entre outras.

2. Financiamento de divida tradicional e
instrumentos de financiamento alternativos

O financiamento tradicional da divida - empréstimos
bancérios, linhas de crédito e o uso de cartoes de crédito
- é a fonte mais comum de financiamento externo

para muitas PME e empreendedores. A caracteristica
definidora dos instrumentos de divida simples é que

eles representam uma reivindicag¢ao incondicional do
mutuario, que deve pagar um valor especifico de juros
aos credores em intervalos fixos, independentemente da
condicao financeira da empresa ou do retorno sobre o
investimento. A taxa de juro pode ser fixada ou ajustada
periodicamente de acordo com uma taxa de referéncia. A
divida direta ndo inclui quaisquer outras caracteristicas
além do pagamento de juros e pagamento do principal, ou
seja, nao pode ser convertida em outro ativo, e os pedidos
bancérios tém alta prioridade em casos de faléncia
(“divida sénior”).

2.1. Tecnologias Tradicionais de Empréstimos

No financiamento tradicional de divida, a extensao

do crédito baseia-se principalmente na capacidade
crediticia geral da empresa e o credor considera o

fluxo de caixa futuro esperado da empresa como a
principal fonte de pagamento. No entanto, as técnicas
para avaliar e monitorizar a capacidade crediticia da
empresa, abordando assim o problema da assimetria de
informagoes entre o credor e o receptor do empréstimo,
podem variar significativamente.

As diferentes tecnologias de empréstimo combinam
diferentes fontes de informacao sobre o mutuario,
procedimentos de triagem e subscricao, estrutura dos
contratos de empréstimo, estratégias e mecanismos

de monitoramento. A literatura distingue o

empréstimo de transacao, baseado principalmente

em dados quantitativos “rigidos” e empréstimos em
relacionamentos, amplamente baseados em informagoes
qualitativas “brandas”.

Sob a primeira categoria sao:

+ empréstimo de demonstragdes financeiras, que depende
da disponibilidade de demonstrac¢oes financeiras
informativas e auditadas do lado do receptor do
empréstimo e, portanto, aplica-se a transparéncia do
ponto de vista da informacao;

» classificacdo de crédito para pequenas empresas,
que, por outro lado, pode ser aplicada a PME
informativamente opacas, uma vez que grande parte
das informacoes diz respeito a histéria pessoal do
proprietario, e nao a empresa (Quadro 1).
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Quadro 1 - Financiamento de divida direta: tecnologias

de empréstimo de transagao

Empréstimo de balango financeiro

Pontuagao de crédito para pequenas empresas

Os empréstimos para demonstracoes
financeiras baseiam-se principalmente na
forca da posicao financeira do receptor do
empréstimo e implicam na disponibilidade de
demonstragoes financeiras informativas e
confiaveis, tais como declara¢des auditadas
preparadas de acordo com os padroes
contabilisticos amplamente aceites. Portanto,
é reservado para empresas informativas e
transparentes. A extensao do crédito depende
de uma forte condic¢ao financeira refletida nos
indices financeiros calculados a partir dessas
demonstrag¢ées, como o indice atual (ativo
circulante em relagao ao passivo circulante),
indice divida / capital proprio, percentagem de
lucro bruto (lucro bruto sobre vendas brutas),
retorno sobre o ativo (lucro liquido sobre o
total de ativos) e retorno sobre capital proprio
(lucro liquido sobre capital proprio).

A classificac¢ao de crédito para pequenas
empresas baseia-se na analise de grandes
quantidades de dados histéricos sobre o
proprietario da PME, bem como sobre a
empresa. Assim, pode ser aplicado a PME
informativamente opacas. Os dados sao
inseridos num modelo de previsao de
desempenho do empréstimo, que gera uma
pontuacio para o empréstimo. A abordagem
permite a reducao dos custos e do tempo de
concessao de um empréstimo, maior
consisténcia na avaliacao de crédito e foco em
casos dificeis ou grandes pedidos de
empréstimo. O método de pontuacao foi
adotado pela primeira vez em empréstimos ao
consumidor, com base nas grandes
quantidades de dados prontamente
disponiveis para os bancos sobre o
desempenho dos créditos ao consumidor e
sobre as caracteristicas dos receptores do
empréstimo. No caso de empréstimos a PME,
no entanto, os dados necessarios para
administrar créditos numa base estatistica
podem estar disponiveis apenas para grandes
bancos, que sao de facto os principais
adotantes da classificacao de crédito, ou para
instituicOes financeiras menores que
compartilhem ou agrupem dados.

Existem também agéncias de referéncia de
crédito que fornecem sistemas de pontuacgao
de crédito a bancos que nao possuem seu
proprio banco de dados historico. A
pontuacao de crédito fornecida aos bancos
por agéncias externas pode abranger os
negocios e os individuos no negodcio, com base
em sua experiéncia e classificacao de crédito
pessoal.
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2.2. Mitigagao do risco de crédito nos empréstimos
tradicionais

Desafios especificos limitam os empréstimos bancarios
tradicionais as PME. Estes sdo em grande parte
relacionados com as maiores dificuldades que os credores
encontram na avaliagdo e monitoramento das PME

em relacao as grandes empresas. Em primeiro lugar, a
informagao assimétrica é um problema mais sério nas
PME do que nas empresas maiores.

As PME geralmente nao produzem demonstragdoes
financeiras auditadas que rendem informagoes
financeiras confiaveis e ndo tém a obrigacao de divulgar
publicamente seus relatérios financeiros, embora sejam
geralmente obrigados a produzi-las e disponibiliza-las as
autoridades relevantes mediante solicitacdo. Além disso,
nas empresas de menor porte, a linha de demarcagao
entre as finangas do (s) proprietario (s) e as do negécio

é geralmente estreita. Ao contrario das empresas
publicas estabelecidas, que devem observar padroes de
governanca corporativa com papéis claramente definidos
para acionistas, administradores e partes interessadas,
as PME tendem a refletir as idiossincrasias dos seus
proprietarios e os seus relacionamentos informais com
as partes interessadas. Assim, o empreendedor tem
melhor acesso do que o financiador a informagdes

sobre o funcionamento do negdcio e tem uma margem
consideravel para compartilhar essas informagdes com
pessoas de fora. As implicacoes das assimetrias na
informagao sao agravadas pela grande heterogeneidade
no setor das PME. As PME s3o caracterizadas por uma
maior variagao de rentabilidade e crescimento do que as
empresas maiores, e exibem uma maior volatilidade ano a
ano nos lucros.

Em segundo lugar, o problema principal inerente a

todas as operagdes de financiamento, é particularmente
complexo no caso das PME. Uma vez recebido o
financiamento, o empreendedor pode usar fundos

de outras maneiras que nao aquelas para as quais foi
destinado. Um empreendedor pode empreender projetos
excessivamente arriscados, ja que todo o “lado positivo”
do projeto pertence ao empreendedor, enquanto um
banqueiro preferiria uma operagao menos arriscada,
mesmo que a rentabilidade seja menor do que a
alternativa mais arriscada. Uma grande empresa que
deseja empreender uma atividade comparativamente
arriscada pode selecionar uma técnica diferente

com férmulas apropriadas para compartilhar risco e
recompensa, como a emissao de a¢des, mas a faixa de
escolha disponivel para pequenas empresas é geralmente
mais restrita.

As institui¢des financeiras desenvolveram varios métodos
para mitigar a incidéncia desses desafios nos empréstimos
as PME. O objetivo principal é alterar o mecanismo de
compartilhamento de risco, a fim de alinhar os incentivos
entre credor e devedor.

Métodos comummente usados para gerenciar o risco de
crédito para PME incluem:

» Solicitagdes de altas contribuicoes de capital por
receptores em perspectiva;

+ Requisitos para garantia. ou seja, um ativo do devedor,
cujo direito possessivo é fornecido ao credor em caso de
incumprimento;

+ Garantias de crédito, em que, caso o devedor nao
cumpra com o devido, compensa uma parte pré-definida
do empréstimo em divida;

+ Contratos de empréstimo, ou seja, uma condi¢ao
imposta pelo credor com a qual o mutuario deve cumprir
a fim de aderir aos termos do contrato de empréstimo.
Contratos de empréstimo comum incluem:

- Seguro contra acidentes / seguro de contetido, segundo o
qual o mutuério é obrigado a manter cobertura de seguro
na planta / equipamento ou stock, a fim de salvaguardar
contra a perda catastrofica de garantias;

- Seguro de vida de homem-chave, que garante a vida

do proprietario ou gerente indispensavel sem o qual a
empresa nao poderia continuar. O credor geralmente
recebe uma atribuicao da politica;

- Requisitos para o pagamento de impostos / taxas /
licengas, mediante os quais o0 mutuario concorda em
manter essas despesas atualizadas. De fato, a falta

de pagamento resultaria no facto do capital proprio

da empresa ser onerado por um penhor (ou seja,
reivindicagao legal de propriedade) do governo, que teria
precedéncia em rela¢do aquele do banco;

- Fornecimento de informacéo financeira sobre o
mutuario e o garante, em que o mutuario concorda em
apresentar demonstragoes financeiras para a avaliagao
continua pelo banco;

- O Mutuario impediu de tomar agdes especificas sem
aprovacao prévia, tais como: mudanga na administracao
ou fusao, exigir mais empréstimos ou distribuir
dividendos.

2.3. Instrumentos de financiamento alternativos

O financiamento tradicional da divida gera retornos
moderados para os credores e, portanto, é apropriado
para perfis de risco baixos a moderados. Normalmente,
sustenta a atividade ordinaria e as necessidades de curto
prazo das PME, geralmente caracterizadas por fluxo de
caixa estavel, crescimento modesto, modelos de negbcios
testados e acesso a garantias ou garantias.

Instrumentos de financiamento alternativos a divida
direta alteram esse tradicional mecanismo de partilha
de riscos. O Quadro 2 apresenta uma lista de técnicas de
financiamento externo alternativas ao endividamento
direto, categorizadas em quatro grupos por diferentes
graus de risco e retorno, cujas principais caracteristicas
(modalidades / caracteristicas operacionais, fatores,
tendéncias, politicas de suporte) serdo posteriormente
delineadas neste relatorio.
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Risco-Retorno Baixo Risco-Retorno Baixo

Risco-Retorno Médio Risco-Retorno Alto

Financiamento Divida Alternativa Instrumentos Instrumentos
baseado em Ativos Hibridos de Capital
Empréstimos Obrigacoes Empréstimos/ Private Equity
baseados obrigacoes
em ativos Factoring Divida titularizada subordinadas Venture Capital
Financiamento de Obrigacdes cobertas Participagoes Business Angels
ordens de compra silenciosas

Colocagoes privadas
Recibos de armazém Empréstimos
Leasing Crowdfunding participativos

de divida

Direitos participacao
nos lucros

Obrigacgoes
convertiveis

Obrigacoes
com warrants

Financiamento
mezzanine

Numa extremidade do espectro de risco-retorno estao

os instrumentos de financiamento que sustentam as
necessidades de financiamento de curto e médio a longo
prazo das PME, mas que dependem de mecanismos
diferentes da divida tradicional. Este é o caso do
financiamento baseado em ativos, como empréstimos,
factoring e leasing baseados em ativos, em que uma
empresa obtém caixa, baseado nao na sua propria posi¢ao
de crédito, mas no valor que um determinado ativo gera
no curso de seus negocios.

A estreita relacao entre o valor de liquidagao de um ativo
e o montante emprestado, bem como a ampla gama de
ativos que podem ser usados para acesso ao crédito, sao
os principais fatores que distinguem os empréstimos
baseados em ativos dos empréstimos tradicionais
garantidos, nos quais o montante e as condi¢des do
empréstimo também dependem da avaliacdo geral do
valor do crédito da empresa. Além disso, os empréstimos
baseados em ativos geralmente fornecem termos mais
flexiveis do que os empréstimos garantidos convencionais,
muitas vezes permitindo fundos rotativos: a medida

que os adiantamentos sao pagos, 0 mutuario pode obter
fundos adicionais respaldados por outros ativos.

O crédito comercial é também uma importante fonte
de financiamento para muitas PME e empresas em fase
de arranque, que podem substituir ou complementar

os empréstimos bancarios a curto prazo. Isso consiste
principalmente na extensao de instrumentos tradicionais
de crédito e instrumentos de mitigacao de crédito,

tais como empréstimos e garantias, para sustentar as
atividades de importacio e exportacdo. As garantias
podem assumir a forma de cartas de crédito, que
representam uma obrigacdo bancaria de pagar, reduzindo
assim o risco de pagamento de uma exportagao para um
importador / comprador.

Também existem formas alternativas de divida, que
podem ser consideradas “inovadoras” no contexto

do financiamento das PME, porque até agora tinham
uma aplicabilidade limitada ao setor das PME. Estes
instrumentos de divida alternativos incluem obrigac¢des
de empresas, divida titularizada e obriga¢des cobertas,
em que os investidores no mercado de capitais, em vez

de bancos, fornecem o financiamento para as PME.
Embora as obrigac¢des sejam instrumentos diretos de
financiamento de divida para PME, a securitizac¢do e os
titulos cobertos representam ferramentas “indiretas” para
apoiar o financiamento de divida das PME, na medida em
que o produto emitido para a empresa é um empréstimo.
Em especial, a securitizacdo da divida das PME permite
que os bancos transfiram o seu risco de crédito para os
mercados de capitais, uma vez que os empréstimos as
PME sao vendidos a uma empresa especializada, o que
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cria uma nova garantia garantida pelos pagamentos das
PME. Desta forma, os bancos obtém alivio de capital e
libertam capacidade para novos empréstimos a PME. Na
ultima década, a divida securitizada cresceu rapidamente,
embora a crise financeira tenha atingido severamente
esse mercado. Por outro lado, poucas PME conseguiram
emitir obrigacdes, devido as dificuldades que pequenas
empresas de capital fechado tém em atender as
regulamentagdes de protecao ao investidor e ao alto custo
relativo da emissao de titulos para pequenas empresas.

No outro extremo do espectro de risco / retorno estao

os instrumentos de financiamento que permitem a um
investidor aceitar mais risco em troca de um retorno

mais elevado, e espera-se que produzam um melhor
alinhamento dos interesses de certos tipos de PME e
fornecedores de financiamento. Instrumentos hibridos,
como o mezzanine, formam uma ponte entre a divida
tradicional e a equity pura. O financiamento de sementes
e estagios iniciais aborda o alto risco-retorno do segmento
de financiamento de negécios, impulsionando a criagao

e desenvolvimento de empresas, enquanto outros
instrumentos relacionados ao capital proprio, como
private equity e plataformas especializadas para listagem
publica de PME podem fornecer recursos financeiros para
o crescimento PME.

O presente relatério também considera o potencial para
o financiamento de novos instrumentos por parte das
PME, como crowdfunding ou empréstimos peer-to-

peer. Estes tém crescido rapidamente em alguns paises

e tém atraido cada vez mais a aten¢do dos decisores
politicos e reguladores, também com vista a responder as
preocupagdes sobre a transparéncia, a sensibilizacdo para
os riscos dos investidores e a prote¢ao dos consumidores.

3. Financiamento baseado em Ativos

O financiamento baseado em ativos, que inclui
empréstimo baseado em ativos, factoring, financiamento
de pedidos de compra, recebimentos de armazéns e
leasing, difere do financiamento de divida tradicional, na
medida em que a empresa obtém financiamento com base
no valor de ativos especificos e ndo na sua propria posi¢ao
de crédito. O working capital e os empréstimos a prazo
sao assim garantidos por ativos como contas a receber,
stocks, maquinas, equipamentos e imodveis.

A principal vantagem do financiamento baseado

em ativos é que as empresas podem aceder a caixa mais
rapidamente e sob termos mais flexiveis do que poderiam
obter de um empréstimo bancario convencional,
independentemente de sua posi¢ao patrimonial e
perspectivas futuras de fluxo de caixa. Além disso, com o
financiamento baseado em ativos, as empresas que nao
tém historico de crédito, enfrentam deficits ou perdas
temporarias ou que precisam acelerar o fluxo de caixa
para aproveitar as oportunidades de crescimento, podem
aceder a working capital num tempo relativamente

curto. Além disso, os financiadores baseados em ativos
geralmente nao exigem qualquer garantia pessoal do
empreendedor, nem que ele desista da equity.

Por outro lado, os custos incorridos e / ou a complexidade
dos procedimentos podem ser substancialmente maiores
do que aqueles associados a empréstimos bancarios
convencionais, incluindo avalia¢do de ativos, auditoria,
monitorizagao e custos legais iniciais, que podem reduzir
os niveis de lucros da empresa. Além disso, os limites de
financiamento sdo geralmente menores do que no caso da
divida tradicional.

3.1. Empréstimos baseados em ativos

3.1.I. Modalidades

O empréstimo baseado em ativos é qualquer forma

de empréstimo garantido por um ativo. E, portanto,
uma tecnologia de empréstimo de transa¢oes na qual
as institui¢des financeiras lidam com o problema da
assimetria de informacao, concentrando-se em um
subconjunto dos ativos das empresas, como a principal
fonte de pagamento. Normalmente, quatro tipos de
classes de ativos sao garantidos: contas a receber, stocks,
equipamentos e imoéveis.

O montante que a empresa pode obter como emprestado
depende do valor avaliado dos ativos selecionados, e

nao da solvabilidade geral da empresa, levando em

conta a facilidade de liquidar os ativos caso o mutuario
nao consiga gerar dinheiro para pagar o empréstimo. O
montante do crédito concedido esté ligado ao valor de
liquidagao dos ativos, que é estimado e monitorizado com
base em dados concretos, muitas vezes dependendo do
conhecimento especifico do setor. Assim, as metodologias
de monitoriza¢io e avaliacao de ativos sao de suma
importancia para esse tipo de empréstimo, o que

explica o uso histérico de ativos tangiveis para garantir
empréstimos e, por outro lado, a exploracao limitada de
intangiveis, como marcas e patentes. No entanto, a medida
que as metodologias de avaliacdo de ativos intangiveis

se tornam mais aceites, esses ativos também podem ser
usados cada vez mais como garantia.

O contrato de empréstimo baseado em ativos geralmente
permite um acordo rotativo, segundo o qual, se o
mutuario precisar de outros adiantamentos, estes
poderao ser garantidos por mais ativos, como mais
contas a receber, a medida que outras forem coletadas

e pagas. Assim, como o mutudrio gera recebimentos

de novas vendas ou constrdi mais stocks, esses ativos
sao geralmente elegiveis para inclusao na “base de
empréstimos”. Esse acordo exige uma monitorizagao
constante da garantia pelo credor para controlar e
administrar o risco de crédito. Normalmente, o credor
faz a auditoria dos ativos do mutuério diariamente, para
monitorizar e garantir o desempenho do empréstimo.

Como empréstimos nao garantidos, os empréstimos
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baseados em ativos expdem o credor ao risco de crédito
genérico, isto é, ao risco relacionado a “integridade,
carater moral, habitos de pagamento da divida e
capacidade do devedor proposto”. Além disso, o credor
com base em ativos estd exposto a riscos especificamente
relacionados aos mecanismos de garantia como:

« Risco colateral, ou seja, o risco de que a garantia

do empréstimo diminua de valor apés o inicio

do empréstimo e seja insuficiente para liquidar o
empréstimo. No caso de contas a receber, por exemplo,
o ativo pode ser diluido por notas de crédito (para
devolugodes, erros ou danos), perdas (ou seja, para
devedores duvidosos), descontos de pagamento, bem
como descontos e abatimentos de clientes;

+ Iliquidez colateral, ou seja, o risco de que o processo
de liquidar a garantia seja demorado e dispendioso,
prejudicando os retornos finais. As contas a receber sao
consideradas como ativos altamente liquidos, enquanto
o stock pode ser mais dificil de avaliar, monitorizar e
liquidar;

« Risco legal; isto é, o risco de incorrer em erros legais
dispendiosos, devido a documentagao legal inadequada
ou ma gestao do empréstimo.

A luz dos riscos acima, particularmente da diluigio e
perdas esperadas do valor do ativo, os emprestadores
baseados em ativos geralmente emprestam um desconto
para o valor real dos ativos garantidos. Para as contas

a receber, um indice de empréstimo-valor de 80-85% é
considerado normal. Por outro lado, no caso de ativos
menos liquidos, o pode ser significativamente menor.

Por exemplo, se o stock é o ativo garantido, o credor pode
estender um crédito de até 40% do valor estimado. Muitas
vezes, os credores buscam orientac¢ao sobre a apropriada
de empresas de avaliacao especializadas, que avaliam

o valor das garantias de bens de stock. A taxa de juros
aplicada sobre o empréstimo também reflete a qualidade
e a liquidez dos ativos, e é muitas vezes superior a taxa dos
empréstimos bancarios convencionais. Além disso, uma
taxa de servigo para cobrir os custos de administragao da
conta aumenta os custos para o mutuario.

Embora os custos dos fundos possam ser mais altos do
que nos empréstimos tradicionais, um declinio nos custos
dos empréstimos baseados em ativos foi observado nas
ultimas décadas, ja que esse tipo de financiamento, que
antes era considerado uma opgao de tltimo recurso

para empresas em dificuldades financeiras, tornou-se
amplamente aceito pelos financiadores e cada vez mais
popular na comunidade empresarial. Com o tempo,

o aumento da concorréncia dentro do setor também
contribuiu para reduzir os custos dos empréstimos
baseados em ativos, a medida que uma variedade de
participantes entrava no mercado, incluindo empresas
financeiras tradicionais, fundos de hedge e empresas que
buscavam diversificar seus negdcios.

Contra essa tendéncia de médio a longo prazo, no entanto,
a crise financeira global de 2008-09 trouxe um aumento
nos custos para os empréstimos baseados em ativos,

como acontece com outras formas mais tradicionais

de empréstimo. Isso ocorre em parte porque o valor

da garantia diminuiu, enquanto a probabilidade de
incumprimento aumentou.

3.1.2. Perfil das empresas

O uso de ativos para gerar fluxo de caixa apresenta
vantagens para startups, que tém histérico de crédito
limitado, mas também para empresas que crescem
rapidamente e nao tém caixa, que podem responder mais
rapidamente as suas necessidades de caixa de curto prazo
canais.

Os empréstimos baseados em ativos podem servir, em
particular, as necessidades das PME que estao em fase de
crescimento ou que enfrentam uma acumulagdo sazonal
de stocks ou dividas de clientes, cujo valor dificilmente
pode ser refletido em empréstimos tradicionais que

ja foram subscritos. A este respeito, os empréstimos
baseados em ativos permitem mais flexibilidade do que
os empréstimos tradicionais no acesso a linhas de crédito,
cujo limite pode ser expandido rapidamente, a medida
que o valor dos ativos subjacentes muda. Por exemplo,
no caso de uma linha de crédito rotativa garantida por
dividas de clientes, o montante do empréstimo pendente
pode flutuar em uma base diaria, proporcionando um
grau significativo de flexibilidade ao mutuario para
financiar as necessidades de capital de giro em evolugao.
A monitorizacao rigorosa do credor do valor dos ativos
garantidos também implica que empresas altamente
alavancadas, ou empresas que sofreram perdas recentes,
podem obter fluxo de caixa mais facilmente do que
geralmente é o caso dos empréstimos convencionais.
Isso ocorre porque os credores convencionais, que nao
dependem de ativos especificos para sustentar seus
empréstimos e ndo monitorizam de perto qualquer
garantia subjacente, normalmente exigem que os
receptores do empréstimo mantenham uma posi¢ao
financeira conservadora sobre os termos do empréstimo.
A este respeito, através dos empréstimos baseados

em ativos, as empresas com contas a receber fortes e
uma base sé6lida de clientes com capacidade crediticia
podem superar restri¢coes temporarias de empréstimo
ou acelerar o acesso a working capital. Por essa razao,

os empréstimos baseados em ativos sdo geralmente
considerados uma fonte transitéria de financiamento,
para compensar temporariamente as deficiéncias de
fluxo de caixa, quando a empresa nao se qualifica para
empréstimos bancarios tradicionais ou para aproveitar as
oportunidades de crescimento.

A ampla gama de ativos que podem ser usados para
garantir o empréstimo (por exemplo, stocks, instalagoes
e maquinaria, propriedades, marcas e propriedade
intelectual) implica que os empréstimos baseados em
ativos podem atender empresas em muitos setores



Douro Agroalimentar 4.0

diferentes.

Os empréstimos baseados em ativos também estao

aptos a financiar neg6cios em periodos de transi¢ao e
reestruturacao, como no caso de fusoes e aquisicoes,
compras de gestao e saidas, quando ha necessidade de
maior liquidez em pouco tempo. Com efeito, no caso de
aquisicao, é possivel utilizar os ativos da empresa que

estd a ser adquirida para financiar a propria aquisicao.
Isso pode ser especialmente vantajoso quando o valor da
divida de clientes ou stocks da empresa alvo é significativo
em relacdo ao preco de aquisicao.

3.1.3. Fatores Determinantes

Os empréstimos conta com um sistema legal sofisticado

e eficiente. Em particular, a lei comercial em interesses

de seguranca é crucial para determinar a eficacia da
garantia no contrato de empréstimo. Como destaque, as
questdes-chave incluem clareza na legislagdo comercial
do pais sobre como uma garantia real (ou seja, a obriga¢ao
ou reivindica¢do anexada a uma propriedade) pode ser
aperfeicoada, como a prioridade colateral é determinada
e como a notificacdo da garantia é feita.

Por exemplo, nos Estados Unidos, o crescimento do
mercado empréstimos baseados em ativos é favorecido
pelo Artigo 9 sobre “Operacoes Protegidas” do Cédigo
Comercial Uniforme (UCC), que inclui pedidos de
depdsitos em contas a receber e stocks, e um bem-
desenvolveu sistemas de registo eletronico, que definem
temporariamente os arquivos de penhor. Por outro lado,
os empréstimos baseados em ativos sdo especialmente
dificultados por leis comerciais que nao permitem que os
credores registem uma Unica garantia em todas as contas
a receber e stocks existentes e futuras, mas exigem que
cada ativo seja identificado por fatura e nimero de série.
como é gerado.

O desenvolvimento dos empréstimos baseados em

ativos também depende da experiéncia especializada

de financiadores, que precisam avaliar os ativos
especificos da industria, no contexto de ambientes
financeiros e econémicos que mudam rapidamente.
Consequentemente, o conhecimento especifico do setor
é normalmente necessario e os examinadores de campo
podem gastar um tempo consideravel a avaliar os ativos
propostos pelo mutuério para garantir o empréstimo. No
caso de contas a receber, por exemplo, isso pode incluir
confirmacoes, testes de faturas, revisao de contratos

com clientes e andalise de reservas contabilizaveis, entre
outros. A avaliacao profissional por uma empresa fiavel é
geralmente um elemento-chave na decisao de emprestar
e, por essa razao, o crescimento de empresas de servigos
especializados pode apoiar de forma importante o
desenvolvimento de mercados empréstimos baseados em
ativos.

3.2. Factoring

O factoring é um mecanismo de financiamento de curto
prazo a fornecedores, pelo qual uma empresa (‘vendedor’)
recebe dinheiro de uma institui¢ao especializada (‘fator’),
em troca de contas a receber, que resultam da venda de
bens ou prestacao de servicos a clientes (‘compradores’).
Em outros termos, o fator compra o direito de cobrar

as faturas de uma empresa de seus clientes, pagando

a empresa o valor de face dessas faturas, menos um
desconto. Em seguida, o fator coleta o pagamento dos
clientes da empresa na data de vencimento das faturas.

A diferenca entre o valor nominal das faturas e o valor
adiantado pelo fator constitui a “conta de reserva”. Isso é
pago ao vendedor quando as dividas de clientes sao pagas
ao fator, menos juros e taxas de servico. Normalmente, os
juros variam de 1,5% a 3% acima da taxa base e as taxas de
servico variam de 0,2% a 0,5% do volume de negocios.

O factoring é, portanto, uma tecnologia de financiamento
de transagdes, baseada em dados “duros”, semelhante ao
empréstimo baseado em ativos, ja que o financiamento
depende do valor de um ativo subjacente, e nao da
capacidade crediticia da empresa. No entanto, é diferente
do empréstimo baseado em ativos nos seguintes aspectos:
» envolve exclusivamente o financiamento de contas a
receber, em vez de uma gama mais ampla de ativos;

» 0 ativo subjacente é vendido ao factor com desconto, em
vez de ser garantido;

« é um conjunto de trés servi¢cos financeiros, ou seja,

um componente de financiamento, um componente

de crédito e um componente de cobranca, pois na
maioria dos casos, o mutudrio terciariza para o fator suas
atividades de crédito e cobranca.

O factoring também difere do empréstimo bancario
convencional e do empréstimo baseado em ativos, na
medida em que nao gera divida no Balan¢o da empresa
e nao ha empréstimos a reembolsar. Ao vender contas
areceber a um fator, a empresa é capaz de converter
rapidamente contas a receber em outro ativo, em dinheiro.
Um aspecto fundamental do factoring é que o problema
da informacao assimétrica entre o credor e o mutuario é
abordado, concentrando-se na qualidade de um terceiro,
o cliente do mutuario. E o tltimo que se torna o devedor
e responde por suas obrigac¢des diretamente ao fator, que
assume inteiramente o risco de crédito e a cobranca de
contas.

Por meio do factoring, portanto, é o fator que assume

os custos implicados na coleta de informagoes sobre os
compradores, o que explica a especializacdo de fatores em
segmentos especificos da industria, para desenvolver um
conhecimento de mercado mais preciso e uma avaliagao
de risco de crédito. No caso do “factoring ordinério”,
quando a empresa vende a sua carteira completa de
contas a receber, estes custos podem ser significativos,
uma vez que o factor necessita de recolher informagao

de crédito e calcular o risco de crédito para muitos
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compradores. Por esse motivo, o factoring ordinario é
mais frequentemente observado em paises com uma
infraestrutura financeira bem desenvolvida (por exemplo,
agéncias de crédito, registos de crédito), o que permite que
o fator aceda a informacoes sobre muitos compradores a
um custo relativamente baixo e diversifique o risco.

No caso de “factoring reverso”, o fator compra contas

a receber apenas de clientes selecionados da empresa.
Dessa forma, o fator aumenta a sua exposigao ao

risco para um cliente, mas os custos de aquisi¢ao de
informacdes e avaliagdo do risco de crédito sdo menores
e, normalmente, apenas dividas de clientes de alta
qualidade sao aceites. A esse respeito, o fator de reversao
pode ser especialmente adequado para financiar dividas
de clientes de empresas credenciadas que sejam mais
fiaveis do que o vendedor, como grandes empresas ou
grupos estrangeiros. Em outros termos, o factoring pode
permitir que os fornecedores de alto risco transfiram seu
risco de crédito para seus clientes da mais alta qualidade.
De facto, um arranjo de faturacgao reversa é tipicamente
projetado por um grande cliente que comprar bens de
um pequeno numero de fornecedores. Nesse caso, o
fator concorda em financiar qualquer uma das faturas

da grande empresa gerados pelas faturas dos pequenos
fornecedores. O beneficio para o grande cliente é que, em
troca de financiamento de working capital os vendedores
podem concordar com vendas em termos mais favoraveis.

O factoring reverso é um componente chave na area de
Supply Chain Finance, um conjunto de acordos entre

os membros da cadeia de fornecimento, principalmente
em termos de intermediacao financeira. Nesse cenario,
o fator de reversao é um meio para que os compradores
com capacidade de obtenc¢ao de crédito facilitem opgoes
de financiamento favoraveis para seus fornecedores,
confirmando explicitamente as entregas e as obrigac¢des
de pagamento resultantes a um fator.

O factoring também pode ocorrer através das fronteiras
(factoring “exportacao” ou “internacional”), reduzindo

o risco de vendas internacionais. Ao terciarizar a func¢ao
de crédito a um fator, os exportadores podem reduzir
significativamente o custo da coleta de créditos no
exterior, bem como os riscos da taxa de cAmbio. O “fator
de exportagao” identifica um “fator de importa¢ao” no
mercado externo e atribui a esse correspondente as
dividas de clientes. E o fator de importagio que, por uma
taxa, investiga a posi¢ao de crédito dos compradores e
estabelece linhas de crédito com eles. De facto, o factoring
de exportacao apresenta vantagens também para os
compradores, que ndo precisam abrir cartas de créditos e
sustentar os encargos relacionados. O fator de importacao
coleta o valor integral da fatura no vencimento e

transfere os fundos para o fator de exportagao, que paga
ao exportador o saldo pendente. Como a avaliagao da
posicao de crédito dos compradores é conduzida pelo
fator de importacao antes de concordar em comprar os
recebiveis, a aprovacao do contrato de factoring também

pode fornecer ao vendedor um sinal importante sobre os
parceiros de negdcios estrangeiros.

A esse nivel, o factoring também é um instrumento

do trade finance, que muitas vezes é uma ferramenta
fundamental para a atividade internacional das PME

e compreende outros mecanismos de financiamento
diversos, como empréstimos, emissao de cartas de crédito,
crédito a exportacao e seguros.

Embora o financiamento sob factoring nao dependa da
qualidade de crédito geral da empresa, as informagoes
sobre o vendedor podem ser usadas pelo fator para
determinar a “taxa antecipada” de dividas de clientes, ou
seja, a parcela de seu valor adiantada para o vendedor.
Essa taxa é tipicamente baseada na experiéncia historica
de diluigao e pode ser ajustada ao longo do tempo

para levar em conta mudancas em dividas de clientes
especificas.

O vendedor pode incorrer em custos adicionais, como
cobrangas de protecao de crédito, no caso de faturacao
“sem recurso”, em que o fator assume o titulo das contas e
a maior parte do risco de incumprimento, porque nao tem
nenhuma reclamacao contra o fornecedor se as contas
forem omitidas. Por outro lado, no caso de factoring de
“recurso”, o factor tem uma reclamacio contra o vendedor
por qualquer défice de pagamento de conta. No entanto,
mesmo sob o factoring “sem recurso”, existe alguma
partilha de risco entre o factor e o vendedor, sob a forma
de “conta de reserva”, ou seja, a diferenca entre o valor
real das contas e a taxa de juros, que pode ser usado pelo
fator para cobrir as deficiéncias de pagamento.

3.2.1. Perfil das empresas

Como fonte de financiamento para o working capital,

o factoring é de particular interesse para empresas de
alto risco e ndo-informativas, bem como empresas com
uma base sélida de clientes, mas com altos investimentos
em ativos intangiveis, que nao podem ser usados para
garantir empréstimos bancéarios.

Isso ocorre porque o fator avalia principalmente a
credibilidade dos clientes da empresa e a validade

das faturas, em vez das demonstra¢des financeiras da
empresa, dos seus ativos de garantia fixos ou histérico

de crédito. Portanto, o factoring pode ser especialmente
vantajoso para uma PME que tem dificuldades em
aceder a empréstimos bancarios, mas fornece a grandes
clientes, que sao vistos como mais fiaveis do que a propria
empresa.

O factoring também pode representar um instrumento

de escolha para gerir o risco de crédito quando o
vendedor tem um investimento especializado muito
escasso dos seus clientes e o custo de monitoriza-los é
alto. Esse também pode ser o caso de clientes localizados
no exterior, quando for usado fator de exporta¢io ou
factoring internacional. Através do factoring, o vendedor
terciariza as fun¢des de monitoramento e pode, de facto,
considerar a aceitagao de faturas pelo fator como um sinal
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da credibilidade de seus clientes.

O factoring também é ttil para empresas que crescem
mais rapidamente que suas linhas de crédito, pois, da
mesma forma que o financiamento baseado em ativos,
oferece maior flexibilidade do que os empréstimos
convencionais. De facto, como cada conta a receber é
avaliada individualmente, no caso de aumento de vendas,
os novos recebiveis podem ser vendidos rapidamente a
um fator e o dinheiro avangado usado para responder a
novos pedidos.

Como a extensdo do working capital nao depende do
histérico de crédito da empresa, o factoring também pode
atender as necessidades de empresas novas e jovens. Ao
mesmo tempo, no entanto, empresas iniciantes com baixa
rotatividade podem ser pouco atraentes para os fatores, ja
que muitas vezes sao muito pequenas, tém uma base de
clientes inadequada e nao tém um historico de vendas e
gestao economica.

3.2.2. Fatores Determinantes

No lado regulatdrio, o factoring exige um ambiente legal
que permita vender ou atribuir contas a receber e fazer
cumprir os contratos subjacentes, como as normas que
autorizam o fator a recorrer legalmente para recuperar
recebiveis atribuidos dos clientes do cliente. A este
respeito, uma referéncia ao factoring na lei, ou mesmo
uma “Factoring Act”, que a reconhece como um servi¢o
financeiro, pode esclarecer a natureza das operacgoes

de factoring e a decisdo em caso de incumprimento de
vendedores ou clientes.

No entanto, o desenvolvimento de factoring pode

ser limitado por outros aspectos tributarios, legais e
regulatorios. No que diz respeito ao tratamento fiscal, o
factoring pode estar em desvantagem no que diz respeito
ao financiamento da divida tradicional se os juros sobre
factoring nao forem dedutiveis da mesma forma que os
pagamentos de juros aos bancos. Além disso, os impostos
IVA podem ser aplicados em toda a transagdo, e nao
apenas nas taxas de servico, e os impostos de selo podem
ser impostos as faturas faturadas.

Uma infraestrutura de informacao fraca pode
desestimular o factoring, impondo encargos excessivos
aos fatores de coleta de informacgdoes sobre a qualidade
crediticia do cliente e para avaliar o risco de crédito.
Como o fator precisa de coletar informacdes e avaliar
o risco de crédito para todos os clientes da empresa
(ou um nimero selecionado de compradores de alta
qualidade), o custo e o tempo necessarios dependem
fortemente da disponibilidade de uma boa infraestrutura
de informagdes de crédito, por exemplo, na forma de
agéncias ou registos de crédito bem desenvolvidos.

3.3. Financiamento de ordem de compra

3.3.1. Modalidades

O financiamento de ordens de compra é uma forma
altamente direcionada de financiamento baseado em
ativos, destinada a permitir que uma empresa preencha
um determinado pedido do cliente, aproveitando assim
as oportunidades de mercado que seriam perdidas devido
a falta de recursos financeiros para comprar matérias-
primas e entregar o produto.

A financiamento de ordem de compra financia a fase

de producao das atividades de uma PME, pois consiste
num adiantamento do working capital para cobrir parte
da produgao de um bem ou servico exigido por um ou
mais clientes especificos. Em mais detalhe, por meio do
financiamento da ordem de compra, a PME obtém um
pedido de compra verificado de um cliente e estima os
custos diretos necessarios para produzir e entregar o
produto, o que pode incluir mao de obra, matéria-prima,
embalagem, remessa e seguro.

O pedido de compra é submetido a um financiador,

que baseia a decisao de crédito sobre se o pedido é de
um cliente digno de crédito ou esta respaldado por

uma carta de crédito irrevogavel de um banco confiavel

e se a PME pode produzir e entregar o produto de
acordo com o termos do contrato. Se o empréstimo for
aprovado, o financiador avan¢a uma parte do valor total
do pedido, geralmente pagando os custos aprovados
diretamente aos fornecedores. Quando a producéo e a
entrega sao concluidas, as contas a receber do cliente sdo
atribuidas ao financiador, como no caso do factoring,

ou o pagamento é direcionado para uma conta sob o
controlo do financiador. Semelhante ao factoring, quando
o financiador recebe o pagamento, deduz o montante
adiantado e os juros ou taxas, e remete o saldo para a

PME.

Como no caso do factoring, a financiamento da ordem

de compra permite que a PME transfira o risco de crédito
para um cliente mais digno de crédito, que geralmente é
uma empresa maior ou uma agéncia governamental. No
entanto, a taxa de adiantamento é geralmente mais baixa
do que no caso de factoring, uma vez que o financiamento
da ordem de compra implica custos e riscos mais elevados
para o financiador. De facto, esses mecanismos exigem
uma monitoriza¢cao mais intensa da operacao da empresa
e o financiador assume o risco no caso de a empresa nao
conseguir atender a ordem, bem como o risco relacionado
as deficiéncias de pagamento pelos clientes.

Como consequéncia, as taxas de juros e as taxas sao
geralmente mais altas do que com outras formas

de financiamento baseado em ativos. Além disso, o
financiador pode receber garantias, como stocks e letras,
para reduzir o risco.
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Além disso, o credor do ordem de compra pode exigir
que um fator intervenha na transagao, se os termos

de pagamento do cliente estiverem além de um certo
limite (ou seja, 60 ou 90 dias). O fator compra as faturas
pendentes com um desconto e, portanto, fornece o
pagamento imediato ao credor da ordem de compra e
coleta o valor total das faturas posteriormente. Como o
fator adiciona o seu lucro no processo, os custos totais
da operagao para a PME podem ser significativamente
maiores.

As operagdes de financiamento pré-exporta¢io sao
semelhantes as operacgdes de financiamento de ordem de
compra, mas sao especificamente aplicadas a pedidos de
exportacao. Elas consistem na extensao do financiamento
contra pedidos que foram colocados e confirmados por
compradores estrangeiros, depois do credor avaliar a
sua credibilidade. Além dos riscos de uma operagao

de financiamento de ordem de compra tradicional, o
financiador também tem de avaliar os riscos politicos

e legais implicados pela transagao transfronteirica,

tais como o risco de expropriagao, san¢des, mudanca
discriminatéria da lei ou o impacto da lei de insolvéncia
local.

3.3.2. Perfil das empresas

O financiamento da ordem de compra pode atender

as necessidades de empresas em crescimento, com

pouco acesso a working capital e fluxo de caixa baixo,
que recebem pedidos maiores ou mais frequentes do

que a capacidade atual de pagar antecipadamente os
fornecedores. A esse respeito, o financiamento da ordem
de compra geralmente nao substitui o financiamento
convencional. Em vez disso, uma vez que fornece
rapidamente grandes quantidades de capital, ele pode ser
usado juntamente com as facilidades de empréstimo para
lidar com as crescentes exigéncias de capital trazidas pelo
crescimento acelerado ou pico de vendas sazonais.
Simultaneamente, como o financiador considera
principalmente a capacidade de crédito do cliente que
criou o pedido de compra, ele também pode aplicar-se

a novas empresas com pouco historico de crédito e a
empresas de alto risco e nao transparentes, que nao se
qualificariam para empréstimos bancarios convencionais.
Como no caso do factoring, a capacidade de crédito

da PME é tipicamente aprimorada pela conexao com
uma empresa maior que faz o pedido de compra. A esse
nivel, o financiamento da ordem de compra pode ser

um instrumento de financiamento eficaz para pequenas
empresas que participam em cadeias de fornecimento,
como parte dos acordos de financiamento da cadeia de
suprimentos.

Como um mecanismo de financiamento que apoia

a atividade de producao ou distribuigao, os tipos de
empresas que se qualificam para o financiamento

de ordem de compra sdo geralmente produtores,
distribuidores ou revendedores de produtos
manufaturados.

3.3.3. Fatores determinantes

O desenvolvimento de tecnologias de avaliacao de risco de
crédito favoreceu a consolidagao e a difusdo mais ampla
do financiamento de ordens de compra. O financiamento
de ordem de compra e o factoring, como os conhecemos
hoje, remontam a Idade Média, as praticas empresariais
dos fatores ingleses nos séculos XIV a XVII, a medida que
a Inglaterra passou de uma economia agraria para uma
moderna economia comercial.

Estas praticas evoluiram a partir de experiéncias de
bancos na Italia do século XIII, que foram baseadas

em praticas de factoring do Império Romano. Ao longo
de séculos, o financiamento de ordens de compra era
fornecido por intermediarios financeiros num modelo de
relacionamento com os clientes, onde o pedido de compra
funcionaria como garantia suficiente para financiar o
projeto. Nas tltimas décadas, principalmente a partir da
década de 1990, os avancos nas plataformas tecnoldgicas
para avaliar o risco facilitaram o desenvolvimento do
financiamento de ordem de compra como instrumento
de financiamento das PME, sem restringir o modelo de
negécio de empréstimo de relacionamento.

3.4. Recibos de armazém

3.4.1. Modalidades

Os recibos de armazém sao um mecanismo de
financiamento baseado em ativos, em que os empréstimos
sao garantidos por mercadorias depositadas num
depdsito certificado. Com este modelo, os produtores e
comerciantes de commodities depositam mercadorias
num depdsito, que oferece armazenamento seguro e
emite um recibo que certifica que possui uma quantidade
especifica de uma mercadoria que atende aos padrdes.

O recibo pode entao ser usado por quem deposita como
garantia para um empréstimo, em que o credor coloca
uma garantia sobre a mercadoria, de modo que isso nao
pode ser vendido antes do empréstimo ser reembolsado.

Como no caso de empréstimos baseados em ativos,

o valor que a empresa pode receber emprestado é
tipicamente uma parcela (50-80%) do valor de mercadoria
armazenada. Os custos implicitos pelos mecanismos

para o mutudario incluem juros, impostos e taxas de
armazenamento.

Os recibos de armazém podem ser organizados em
diferentes tipos de armazenagem:

+ armazéns privados, em que a fabricagao e o
armazenamento ocorrem no mesmo local. E, portanto, o
mesmo fabricante (mutuario) que pode emitir um recibo
de depdsito para ser usado como uma garantia com o
credor;

« armazéns publicos, em que um operador especializado
armazena mercadorias para terceiros por uma taxa fixa e
emite recibos;

« armazéns de campo, nos quais uma empresa de gestao
de garantias ou de crédito toma conta do depdsito,
alugando a instala¢ao de depdsito por uma taxa nominal,
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e torna-se responsavel pelo controle das mercadorias a
serem usadas como garantia.

Ao lado do operador do armazém, o sistema de recibos
de armazenamento envolve prestadores de servi¢os
especializados, como aqueles que oferecem servicos de
certificagdo e inspec¢ao de quem deposita e credores, para
garantir que o deposito atende aos padroes necessarios
para armazenamento seguro. Além disso, as seguradoras
geralmente oferecem prote¢ao contra perdas de
mercadorias no deposito.

Como os armazéns normalmente mantém registos sobre
o desempenho dos produtores, esse sistema também pode
trabalhar para obter informagdes sobre os mutuarios
atuais e potenciais, o que pode ser ttil para as institui¢coes
financeiras ao longo do tempo, especialmente quando
faltam outras informacdes do histérico de crédito.

Além disso, como o sistema é baseado em padrdes
consistentes, sua incorporagao em recebimentos melhora
o conhecimento no mercado, reduzindo a assimetria de
informagao ao longo da cadeia de valor sobre a qualidade
e disponibilidade dos produtos.

3.4.2. Perfil das empresas

Os recibos de armazém estao aptos para produtores e
comerciantes de commodities que nao tém histérico de
crédito ou outras garantias para aceder o financiamento
de empréstimos. Os servigos financeiros fornecidos pelo
sistema combinam-se com outros potenciais beneficios,
como o acesso a armazenamento fiavel e, portanto, a
possibilidade de vender o produto ao longo do tempo,
em vez de apenas em periodos em que os prec¢os das
commodities podem ser especialmente baixos.

Como tal, os recibos de armazém sao especialmente
vantajosos para produtores e comerciantes de
mercadorias agricolas armazenéveis . Nesses setores, o uso
de mercadorias armazenadas como garantia representa
uma solucao para melhorar os empréstimos agricolas e
fornece uma adi¢ao valiosa ao uso tradicional de iméveis
e terrenos como garantia de empréstimos. Para pequenos
produtores, no entanto, as taxas de armazenamento
podem ser muito altas. Isso cria um incentivo para reunir
commodities entre pequenas empresas para aceder ao
sistema de recibos de armazém.

3.4.3. Fatores determinantes

O sistema de recibos de armazém baseia-se num

quadro legislativo que protege os direitos e interesses

de quem deposita nos armazéns publicos, garante

a transferibilidade dos recibos de armazém e a sua
equivaléncia legal com o produto armazenado, define
procedimentos claros em caso de faléncia do operador de
armazém e protege um garantia colateral. Além disso, o
sistema depende de uma estrutura clara de licenciamento
para armazéns e de um mecanismo que funcione bem ou
de seu controle e supervisao.

Um sistema bem definido, padrdes e o acesso a
informagdes fidveis sobre os precos e condi¢des do
mercado de commodities por quem deposita e credores
sao fundamentais para o funcionamento dos recibos

de armazém. Um bom sistema de informagdes de
mercado reduz as incertezas em rela¢do ao valor dos bens
armazenados e permite uma avaliacdo adequada das
garantias.

Do lado dos credores, o sistema exige familiaridade com o
mecanismo de RCQ e pericia especifica em commodities,
a fim de monitorar as tendéncias do mercado e valorizar
os empréstimos adequadamente. Como esses autores
destacam, com base na experiéncia do desenvolvimento
de recibos de armazém em economias em transicéo, a
construcao de confianc¢a na extensao do financiamento
contra recebimentos de armazém leva tempo.
Inicialmente, os bancos s6 podem estar dispostos a
emprestar até 55% a 65% do valor da garantia. A medida
que a confianc¢a no sistema cresce, esse nivel pode
aumentar para 80% ou até mais.

3.5. Leasing

3.5.1. Modalidades

Em muitos paises, o leasing é um mecanismo comum
para financiar o uso e a compra de equipamentos,
veiculos motorizados e imodveis pelas empresas.
Analogamente a outras formas de financiamento baseado
em ativos, a subscri¢ao depende do valor de um ativo
subjacente e da capacidade da empresa de gerar fluxo de
caixa suficiente de opera¢des comerciais para atender a
pagamentos regulares, e nao de sua credibilidade geral
avaliada através de demonstracoes financeiras, historico
de crédito e ativos fixos. Normalmente, o conhecimento
sobre os resultados das operagdes comerciais é usado
pelo financiador para gerar indicadores da adequagao dos
fluxos de caixa prospectivos.

Especificamente, um leasing é um acordo pelo qual o
proprietario de um ativo (locador) fornece a um cliente
(locatério) o direito de utilizar o ativo durante um
periodo de tempo especifico, em troca de uma série de
pagamentos. O locador continua a ser o proprietario legal
do ativo durante todo o contrato e a propriedade pode ou
nao ser transferida para o locatario no final do contrato.

Num leasing, o cliente carrega os riscos e beneficios da
propriedade do ativo, embora o locador permaneca o
proprietario legal do ativo durante todo o contrato. Em
outros termos, o arrendatario beneficia da vida econémica
de um ativo de forma semelhante a um proprietario legal
e assume riscos relacionados, como responsabilidades de
manutengao e seguro. Isso inclui contratos em que o prazo
do arrendamento esta préximo da vida util econémica

do ativo, bem como contratos em que o arrendatéario tem
a possibilidade de se tornar o proprietério do ativo ao
final do arrendamento, automaticamente ou adquirindo

o ativo para o fim do arrendamento. um valor nominal
especificado.

Normalmente, os leasings sao usadas pelas empresas para
financiar ativos de longa duragao, em vez de recorrer a
empréstimos de longo prazo para adquirir esses ativos.
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Um contrato compra contratada funciona de forma
semelhante a um arrendamento financeiro, uma vez que
o cliente paga por um ativo em prestagoes regulares,
enquanto beneficia do seu uso. No entanto, a compra
contratada é um tipo de compra a prazo, com uma opgao
de compra bem definida para o cliente, que concorda em
pagar o custo do ativo ao longo do tempo, incluindo o
montante do principal e juros durante o periodo em que o
ativo é utilizado.

Nesse caso, o comprador adquire a propriedade do ativo
ao assinar o contrato, mas a propriedade é transferida
somente ap6s o pagamento integral do valor da compra.
Por outro lado, uma “locagao operacional” é tipicamente
de duragao mais curta do que a vida util econémica do
ativo e o cliente nao tem possibilidade de adquiri-lo no
final do contato, ou pode adquirir a um pre¢o maior do
que sob um contrato. arrendamento financeiro. Portanto,
uma locagao operacional é essencialmente um contrato
de locagdo para o uso temporario de um ativo.

Em comparagao com o financiamento bancario
convencional, num contrato de arrendamento, nao é
necessario o pagamento adiantado em dinheiro ou
caugao. Desta forma, o leasing pode financiar uma
percentagem maior do custo de capital do equipamento,
permitindo, assim, que a entidade de negdcios preserve
seus recursos de caixa ou instalacdes bancarias existentes
para atender as necessidades de capital de giro. Por outro
lado, ao longo da vida econémica do ativo, o custo total
de acede-lo pode ser maior do que no caso de compra
definitiva, e a empresa nao cria patriménio em ativos de
capital.

Outra diferenca relevante em relagio ao financiamento
da divida convencional pode dizer respeito ao impacto
do contrato de leasing no balan¢o da empresa. Uma
locagéo financeira é geralmente capitalizada no balango,
aumentando assim a alavancagem das empresas, embora
a empresa possa decompor o pagamento do leasing

em juros e amortizacgao e despesa de capital, os juros
pagos no leasing a cada ano, bem como depreciar o
custo. do ativo ao longo da vida do ativo. Por outro lado,
um arrendamento operacional é contabilizado entre as
despesas. A esse respeito, com relacdo a uma compra de
ativos financiada por bancos, a principal vantagem do
financiamento de arrendamento é um valor presente
descontado significativamente menor dos desembolsos
de caixa durante o prazo do arrendamento. Na verdade,
os pagamentos agregados de aluguer periédico que
resultam de custos de financiamento relacionados a
juros e pagamentos em relacdo ao principal, podem

ser contabilizados pelo arrendatario como despesa de
negodcios para proteger contra o passivo fiscal sobre o
lucro realizado.

Como forma de financiamento de curto e médio prazo,

o leasing também apresenta vantagens ndo monetarias
relevantes para as empresas. Principalmente, os contratos
de leasing sdo normalmente flexiveis para as necessidades
dos clientes. Podem permitir a compra do ativo no
término do contrato, cancelando o arrendamento antes do

vencimento do contrato, renovando o arrendamento por
periodos adicionais, protegendo o cliente de aumentos
nas taxas futuras de arrendamento, bem como ajustando
os pagamentos do arrendamento ao padrao de geracao de
fluxo de caixa do locatario.

Os contratos de arrendamento sao distribuidos por
diferentes canais, incluindo redes bancarias, empresas de
leasing, fornecedores e revendedores de equipamentos.

3.4.2. Perfil das empresas

O leasing pode responder as necessidades de
investimento de capital de novas empresas, que nao
possuem o working capital necessario para a compra
definitiva de ativos e ndo possuem o histérico de crédito
geralmente necessario para obter esse capital pelos
canais bancarios tradicionais. Em termos mais gerais, o
leasing pode atender as PME que nao se qualificam para
empréstimos bancarios convencionais, devido ao alto
risco, opacidade e falta de garantia.

Na verdade, a decisao de crédito do locador baseia-se
principalmente na capacidade do locatario de gerar fluxo
de caixa de operagdes de negocios, a fim de atender aos
pagamentos do arrendamento.

O leasing também pode ser uma op¢ao para empresas
que enfrentam dificuldades financeiras. Em alguns
casos, o fluxo de caixa é de facto gerado pelo uso do

ativo arrendado, o que torna o acesso ao instrumento de
arrendamento mais facil para as empresas com restri¢ao
de caixa.

Além disso, sob as regras de faléncia, os pagamentos de
leasing geralmente tém prioridade sobre os pagamentos
de empréstimos, de modo que o arrendatario geralmente
pode continuar pagando ao locador, que pode sempre
optar por recuperar o ativo arrendado. Nesse sentido,
como proprietario legal do ativo, o locador tem uma
posi¢ao de seguranc¢a mais forte do que um credor
tradicional, o que pode implicar critérios menos rigorosos
na negocia¢ao com arrendatarios em primeiro lugar.

No entanto, o leasing também pode ser atraente para

as PME que tém acesso a empréstimos bancarios
tradicionais, como um mecanismo mais flexivel para usar
os servicos de ativos de capital, preservando as reservas
de caixa. O contrato de leasing pode ser organizado de
forma relativamente simples e rapida, uma vez que o
acordo de garantia nao é necessario, e os pagamentos do
leasing podem ser alinhados ao padrao do fluxo de caixa
esperado.

O leasing pode ser especialmente vantajoso para
empresas que antecipam a mudanca frequente de seus
ativos de capital, pois permite o acesso a equipamentos
com custos iniciais minimos e a movimentagao rapida
para ativos mais atualizados, sem incorrer em maiores
desembolsos de capital.
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3.4.3. Fatores determinantes

O desenvolvimento do leasing depende também das
regras que regem as institui¢des que oferecem servigos
de leasing. As empresas de leasing sdo normalmente
instituicoes que nao tomam depdsitos e, portanto, estao
sujeitas a exigéncias de capital menos rigorosas do que
os bancos, o que pode permitir-lhes maior alavancagem.
Por outro lado, o custo do dinheiro pode ser maior para
essas institui¢oes, uma vez que elas precisam obter
financiamento de mercados mais volateis e caros.

A regulamentagao fiscal pode afetar a decisao de
arrendamento das empresas, embora a evidéncia
empirica nao seja conclusiva a esse respeito. Em
principio, os incentivos fiscais podem tornar a opcao de
leasing vantajosa em relac¢do ao financiamento bancario,
particularmente no caso de arrendamento operacional.
Nesse caso, os arrendatarios podem compensar os seus
pagamentos totais de arrendamento contra o lucro

antes de impostos, em comparagao com a provisao para
depreciagdo ou os juros sobre empréstimos bancarios. No
caso de deducao de locagao financeira aplica-se apenas
ao componente de juros do pagamento. Os beneficios
fiscais globais do arrendamento financeiro, entretanto,
dependem do tipo de ativo arrendado e das regras

sobre a depreciacgao, que podem ser reivindicadas pelo
arrendatario no seu Balanc¢o. Além disso, os arrendadores
podem repassar aos arrendatarios alguns beneficios
fiscais relacionados aos seus encargos de depreciagao, a
medida que os proprietarios do ativo arrendam, baixando
seus custos de financiamento.

4. Divida alternativa

As formas alternativas de divida diferem do crédito
tradicional, na medida em que os investidores no
mercado de capitais, em vez dos bancos, fornecem o
financiamento para as PME. Isso inclui ferramentas
“diretas” para levantar fundos de investidores no mercado
de capitais, como obrigagdes e ferramentas “indiretas”,
como divida securitizada e obriga¢des cobertas. Com
uma divida alternativa, a PME nao acede diretamente aos
mercados de capitais, mas recebe empréstimos bancarios,
cuja extensdo é apoiada por atividades das institui¢oes
bancérias no mercado de capitais.

Estes instrumentos ja existem hé algum tempo, mas
podem ser vistos como mecanismos de financiamento
“inovadores” para as PME e os empresarios, na medida
em que até agora foram aplicados de forma limitada ao
setor das PME.

4.1 Obrigacoes

4.1.1. Modalidades

Obrigagoes sao obrigacdes de divida emitidas por
empresas privadas e publicas. Ao emitir obrigacoes, a
empresa faz um compromisso legal de pagar juros sobre
o principal, independente do desempenho da empresa, e
devolver o principal quando o titulo amadurece.

Os termos do contrato podem, no entanto, proporcionar

a empresa o direito de recomprar o titulo antes da data de
vencimento. Se recomprar a obrigac¢des, a empresa pagara
o principal e, possivelmente, um prémio adicional, que
depende de quando a recompra ocorrer em relacao a data
real do vencimento.

As obrigac¢oes podem ser classificadas em relagao a

varias caracteristicas, como vencimento, tipo de interesse,
qualidade de crédito, reivindicagao de prioridade e
garantia. Os termos e condic¢des do contrato de titulos
podem combinar essas dimensdes de maneira diferente,
dando origem a uma grande variedade de casos.

Com relagao ao vencimento, os titulos podem ser
classificados como de curto prazo (menos de trés anos), de
médio prazo (quatro a dez anos) ou de longo prazo (mais
de dez anos). Quanto maior o prazo, maior o risco para

os detentores de bonus, portanto, maior a taxa de juros.
Os pagamentos de juros sdo chamados de pagamentos

de cupdes e podem ter uma taxa fixa durante o prazo

da obrigacéao, ou a uma taxa flutuante, com base em um
indice de titulos ou outro valor de referéncia, como titulos
do governo. Também existem titulos que ndo pagam
juros, os chamados bénus de cupao zero, que fazem um
Unico pagamento no vencimento que inclui um prémio
em relacdo ao preco de compra.

O pre¢o de um titulo é negativamente correlacionado com
as taxas de juros de mercado, pois determinam a relativa
conveniéncia para os investidores da taxa de cupao
vinculada ao titulo.

Assim, para uma determinada taxa de cupao, se as taxas
de mercado aumentarem, isto é, a call paga relativamente
menos, o preco da obrigacao diminui. Por outro lado,
uma reducao nas taxas de juros de mercado implicara
em um valor relativamente maior do cupao, portanto, um
aumento no preco do titulo.

A qualidade de crédito do titulo é determinada pelas
agéncias de classificacdo de risco, que atribuem

e revisam periodicamente as classificagoes dos
titulos. De acordo com estes, os titulos podem ser
distinguidos em grau de investimento ou de nao
investimento. Estes tiltimos também sao definidos
como titulos de alto rendimento ou especulativos,
que pagam aos investidores uma taxa de juros mais alta
em troca do maior risco de incumprimento.

Um vinculo corporativo pode ser garantido sobre ativos
especificos, por meio dos quais a empresa oferece
garantia especifica como garantia para o titulo, ou nao
garantida. Neste ultimo caso, se 0 emissor incumprir suas
obrigacdes, o investidor tem apenas uma reivindica¢ao
geral sobre o ativo e fluxo de caixa da empresa. Além
disso, o titulo pode estar a frente de todas as outras
obrigacoes dos tomadores (divida sénior), portanto,

ter prioridade em caso de incumprimento ou ser
subordinado. Em qualquer caso, em caso de faléncia, os
investidores em titulos tém prioridade sobre os acionistas
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na reivindicagao dos ativos da empresa.

O detentor de obrigagdes esta exposto a riscos especificos,
que geralmente refletem o preco do titulo e a taxa do
cupao:

+ Crédito ou risco de incumprimento. O risco de que
uma empresa nao seja capaz de efetuar o pagamento
pontual de juros ou principal, isto é, que pode entrar em
incumprimento. As classifica¢des de crédito por agéncias
especializadas destinam-se a estimar esse risco. Para
limitar o risco de crédito, o contrato de obrigacoes pode
incluir clausulas, isto é, condi¢oes para o devedor, por
exemplo, em termos de indices financeiros ou limitagoes
ao montante da divida que a empresa pode assumir;

» Risco da taxa de juros. O risco de que as taxas de juros
de mercado se tornem relativamente mais favoraveis do
que a taxa de cupao. Quanto mais longo for o vencimento
do titulo, maior serd o risco de que as taxas mudem,
portanto, quanto maior for, geralmente, a taxa do cupao;

» Risco de inflagdo. O risco de que a inflagao reduza o
valor real do investimento e os pagamentos de cupdes;

» Risco de liquidez. O risco de o titulo nao ser facilmente
negociado ou de o investidor ndo receber um preco justo
ao vender os titulos nos mercados secundarios;

» Risco de chamada. O risco de que o titulo seja chamado
de volta pela empresa emissora antes da data de
vencimento, por exemplo, apés uma redugao nas taxas
de juros que tornam a taxa de cupao relativamente mais
onerosa para a empresa (mas mais conveniente para o
investidor).

Os requisitos de emissao de relatorios para emissores
de titulos visam aumentar a transparéncia e reduzir os
riscos dos investidores. Por exemplo, nos Estados Unidos,
uma empresa que pretenda emitir titulos para venda ao
publico deve apresentar um prospecto a Securities and
Exchange Commission (SEC). O prospecto descreve as
condi¢des financeiras da empresa, os termos do vinculo,
os riscos de investir na oferta e como a empresa planeja
usar os recursos da venda de titulos. Além disso, as
empresas que emitiram titulos numa oferta publica sao
obrigadas a apresentar relatérios trimestrais e anuais.
Outro mecanismo para proteger os investidores é o
fiduciario, uma institui¢do financeira que recebe poder
fiduciario de um emissor de titulos para fazer cumprir
os termos do contrato. Na pratica, o administrador é
responsavel pelo registo e transferéncia do titulo e pelo
pagamento pontual dos cupdes e principal. Importante,
o administrador atua em nome dos investidores, se o
mutuario viola certas condigdes e protege seu interesse
em caso de incumprimento.

As obrigacdes sdo negociadas principalmente em um
mercado de revendedores nao centralizados, onde os
investidores compram entre os revendedores para as

melhores cota¢des. Em outros termos, ao contrario das
acoes negociadas em bolsa, nao ha lugar central ou troca
para negociacao de titulos. Pelo contrario, a maioria dos
obrigacdes é negociada over-the-counter, ou seja, através
de uma rede de concessionarios. Ao criar um “mercado”
para os titulos, ou seja, cotando um pre¢o para comprar e
vender, os negociantes de titulos oferecem “liquidez” para
os investidores em titulos, isto é, facilitam a coordenacao
entre a demanda e a oferta. Além dos revendedores,

o mercado é composto por investidores em titulos
institucionais, como institui¢des financeiras, fundos de
pensao, fundos mutuos e governos.

Os investidores institucionais sao o principal
interveniente neste mercado. Em 2010, nos EUA, os
investidores institucionais detinham cerca de trés quartos
dos US $ 7,5 bilhdes em obriga¢oes emitidos por empresas
norte-americanas.

Normalmente, os investidores de varejo compram
obrigacdes de fundos, que cobrem o risco em um grande
numero de emissores. No entanto, obrigacdes também
podem ser emitidos “publicamente”, isto é, diretamente
para investidores de varejo. Os “titulos diretos” permitem
economizar nas tarifas da rede de concessionéarias,

mas podem incluir custos adicionais, como aqueles
relacionados a marketing e as possiveis taxas de outros
corretores.

4.1.2 Perfil das empresas

O mercado de obriga¢des tem sido tradicionalmente
dominado por grandes empresas de longo prazo, lucros
estaveis e stocks de baixa volatilidade. Por outro lado,
apenas uma parte muito pequena das PME abordou o
mercado.

As obriga¢des normalmente exigem que o emissor tenha
um certo tamanho e escala, um histérico de crédito e

um registo de ganhos estabelecido e uma volatilidade
limitada nas receitas e lucros. Como a maioria das PME
nao atende a esses critérios, o mercado de titulos atraira
cupdes baixos e altos e terdo dividendos limitados para
cobrir esses pagamentos regulares. Além disso, os titulos
sao um instrumento relativamente dispendioso para obter
financiamento. Na verdade, os custos dos titulos podem
chegar a 10% da emissdo. Além dos custos de emissao,
outra caracteristica pouco atraente das obriga¢oes para
uma PME é a rigidez implicita no cronograma fixo de
pagamento de juros que requer um padrao de fluxo de
caixa relativamente estavel. Se os pagamentos forem
perdidos a empresa entra em incumprimento e fica
vulneravel a faléncia. Além disso, o montante da divida
entra no balan¢o da empresa, o que poderia afetar os
custos futuros dos empréstimos.

Por outro lado, as obrigacoes apresentam algumas
vantagens para as empresas de médio porte que podem
atender aos critérios de tamanho, estabilidade de
resultados e fluxo de caixa solicitados pelo mercado,
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que podem responder as exigéncias de relatérios
vinculadas a emissao de titulos. Em geral, as obrigac¢oes
podem fornecer uma injecao de liquidez para realizar
investimentos ou aproveitar oportunidades de
crescimento. O financiamento com obrigac¢oes pode ser
uma opgao especialmente atraente quando as taxas de
juros do mercado estao baixas, ja que as taxas de cupao
ao longo da vida do titulo podem ser fixadas a uma taxa
conveniente e ainda assim atrair investidores. Além disso,
em relacdo ao patrimoénio, a emissao de titulos nao dilui a
propriedade ou o controlo da empresa.

As colocagdes privadas podem ser atraentes para
empresas menores com visibilidade limitada nos
mercados publicos, uma vez que nao ha limite minimo de
tamanho e que funcionam por meio de uma relag¢ao direta
entre tomadores e mutuantes, que pode negociar termos
especificos. Ao mesmo tempo, a falta de documentacao
padronizada aumenta os custos de emissao e inibe o uso
mais amplo desses instrumentos nas PME.

4.1.3. Fatores determinantes

O aprimoramento das condi¢oes de negociacao e
compensacao dos titulos de divida representou um
importante fator no desenvolvimento dos mercados

de obrigacdes ao longo da ultima década, embora a
efetiva transparéncia nos mercados de balcio ainda seja
objeto de debate. Por exemplo, segundo varios autores,
o mercado de obriga¢des dos EUA tornou-se muito mais
transparente com a introducdo do Transaction Reporting
and Compliance Engine (TRACE) em julho de 2002.
Antes disso, as obrigacdes eram negociadas
principalmente em um ambiente opaco, com
cotagdes disponiveis apenas para profissionais

do mercado, na maioria das vezes por telefone.
Com o TRACE, os negociantes de bénus foram
obrigados a relatar todos os negécios de obrigacdes,
emitindo publicamente para a Associa¢do Nacional
de Revendedores de Seguranca que, por sua vez,
disponibilizava os dados das transag¢des ao publico.
Como consequéncia, o custo de negociar obrigacoes
diminuiu, tal como a qualidade e quantidade dos
servicos prestados anteriormente pelos agentes de
titulos.

O crescimento nos mercados de titulos também

é favorecido por um ambiente de baixa taxa de
juros, uma vez que as obriga¢des podem fornecer
alternativas convenientes aos investidores e, ao
mesmo tempo, permitir que as empresas obtenham
fundos com taxas de cupao relativamente baixas. As
baixas taxas de inflagdo também favorecem o uso
de obrigagdes de taxa fixa, ja que os investidores
normalmente consideram o impacto da inflagao.

4.2. Securitiza¢ao da divida e obriga¢des cobertas

4.2.1. Modalidades

A securitiza¢dao € um instrumento para o
refinanciamento de bancos e para a gestao de risco do seu
portfélio, que tem sido amplamente utilizado no passado,
especialmente nos EUA, principalmente para hipotecas

e, até certo ponto, para empréstimos corporativos.

Através da securitizacao, varios tipos de divida contratual
sdo agrupados e vendidos aos investidores. Estes
adquirem direitos para receber o dinheiro recolhido dos
instrumentos financeiros que estao na base da garantia.

No caso de securitiza¢ao de empréstimos a PME, um
banco (“originador”) concede empréstimos aos seus
clientes SME (o “mercado priméario”), agrupa-os em um
pool (a “carteira”) e vende a carteira a investidores do
mercado de capitais através da emissao de notas, por
um Veiculo para Propésito Especifico (SPV) lastreado na
carteira de crédito (Asset-Backed Securities, ABS). Essas
notas lastreadas em ativos, classificadas por agéncias, sao
colocadas junto a investidores do mercado de capitais,
mas também podem ser retidas, pelo menos em parte,
pelos bancos originadores.

Uma vez que os ativos sao transferidos pelo originador
para o SPV, normalmente nao ha recurso ao proprio
originador. Através do processo de securitizacao, os

ativos sao retirados do balanco do originador. Assim,

com esse modelo de “originador para distribuir”, o banco
torna-se um “canal”, que deriva da receita proveniente

de empréstimos originarios e de servigos financiados por
terceiros. De acordo com alguns autores, esse modelo esta
a mudar a relagao dos bancos com os clientes, que esta a
desvanecer, em favor de um banco baseado em transa¢des
cujos principais recursos vém das taxas que eles obtém
originando e empacotando empréstimos.

Um modelo de securitiza¢io alternativo, a “securitizacao
sintética”, combina o mecanismo descrito acima com

os derivativos de crédito, em que os empréstimos
permanecem no balanco do originador, enquanto o risco
de crédito da carteira de empréstimo é transferido para
um SPV, notas vinculadas, classificadas por categorias de
risco, no mercado de capitais.

A securitizagao da divida apresenta algumas vantagens
para os bancos e, indiretamente, para os empréstimos

as PME. Em primeiro lugar, a securitizagao reduz a
exposicao do banco ao risco de crédito, que é transferido
para o mercado de capitais. Isto tem implica¢des
importantes também a luz das recentes reformas
financeiras, uma vez que os ativos de risco sao retirados
dos balancos dos bancos e o capital dos racios de ativos
ponderados pelo risco € melhorado. Em outros termos,

a securitizacao pode representar um instrumento para
reducao de risco e “arbitragem de capital regulatério”. Por
fim, ao conceder alivio de capital, a securitiza¢do reduz o
custo total de financiamento do banco.

A securitizagao permite que os bancos transformem
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os empréstimos das PME em ativos de liquidez nos

seus Balancos, que podem ser usados para aumentar

os proprios empréstimos. Num estudo empirico de
securitiza¢do de empréstimos por bancos espanhdis,
autores mostram que as necessidades de liquidez

tém sido um fator-chave da securitiza¢ao, com maior
probabilidade de usar esse mecanismo para bancos com
rapido crescimento de crédito, menos financiamento
interbancario e maior gap de depdsitos. Alguns autores
observam que a securitizagao pode ser especialmente
importante para os bancos menores, que enfrentam
restri¢oes de empréstimos devido ao seu tamanho.

A transferéncia de riscos para o mercado de capitais
aumenta a sua capacidade de empréstimo. Além disso,

a securitizagao de empréstimos para PME pode ser

uma opgao eficaz para eles, ja que suas rela¢oes mais
estreitas com os clientes e melhores capacidades de
monitoramento lhes conferem uma vantagem competitiva
em empréstimos a empresas menores.

Os titulos cobertos funcionam de forma semelhante a
securitiza¢do da divida, uma vez que sao titulos de divida
(titulos corporativos) respaldados pelos fluxos de caixa de
hipotecas ou empréstimos. Na Unido Europeia, a Diretiva
de Requisitos de Capital (CRD) limita o leque de garantias
aceitas para dividas de entidades ptblicas (altamente
classificadas), empréstimos hipotecarios residenciais,
comerciais e de navios com um racio maximo entre

o empréstimo e o valor de 80% (residencial) ou 60%
(comercial) e divida bancéria ou titulos lastreados em
hipotecas.

Uma diferenca importante em rela¢do a securitizagao é
que os ativos com obriga¢des cobertas permanecem no
balang¢o patrimonial consolidado do emissor, exceto sob
variantes especificas do modelo geral. Assim, eles nao
podem ajudar a fortalecer o indice de capital do emissor.
Como o investidor ndo possui os ativos, os juros sao-lhes
pagos pelo fluxo de caixa do emissor, como no caso dos
titulos corporativos tradicionais. Se os ativos subjacentes
forem inadimplentes, o emissor continua a pagar juros
aos investidores. No entanto, em caso de incumprimento
do emissor que nao esteja relacionado com esses ativos
subjacentes, o credor podera tomar posse deles. Como

os titulos cobertos sdo garantidos, eles sdo considerados
menos arriscados do que os titulos bancarios sem
garantia, o que implica um financiamento de baixo custo
para o emissor. Ao mesmo tempo, a oneragao de ativos
implica que eles sejam vistos como um complemento, e
nio como substitutos da securitizacgao.

Do lado da procura, a securitizagao da divida apresenta
algumas caracteristicas de risco desejaveis para os
investidores. Principalmente, como ativos garantidos,
essas opgoes de investimento podem apresentar um

risco menor do que outras ofertas de mercado. Além
disso, como eles tém correlacao limitada com as classes
de ativos mais tradicionais no mercado financeiro, eles
podem melhorar o perfil de retorno de risco da carteira de
investidores. Em si, o agrupamento de diferentes ativos na
carteira securitizada é um elemento para a diversificagao

de riscos. No caso de obriga¢des cobertas, o facto de
permanecerem no balan¢o do originador pode fornecer
aos investidores mais confian¢a no que diz respeito a
avaliagao de riscos e respaldo para as suas reivindicagoes.
De facto, em caso de incumprimento, os investidores tém
um duplo recurso, para o emissor e o pool de cobertura.
Por este motivo, as obriga¢des cobertas beneficiam de
um tratamento regulamentar mais favoravel do que a
divida titularizada e uma maior liquidez no mercado.
Note-se, no entanto, que na maioria dos casos, o mercado
de obrigacdes cobertas a PME é relativamente novo.

De facto, o uso de empréstimos para PME como uma
classe de ativos em obrigacoes cobertas nao é permitido
na legislagao da maioria dos paises com um mercado
ativo de obriga¢des cobertas. Noutros, as mudancas

na regulamentacao que permitem esse formulario sao
recentes.

5. Crowdfunding

O crowdfunding é uma técnica para obter financiamento
externo de um grande publico, em vez de um pequeno
grupo de investidores especializados (por exemplo,
bancos, business angels, capitalistas de risco), em

que cada individuo fornece uma pequena parte do
financiamento solicitado.

O conceito de crowdfunding esta relacionado ao de
crowdsourcing, que se refere a terceiriza¢ao para o
crowd de tarefas especificas, como o desenvolvimento,
avaliagao ou venda de um produto, por meio de uma
chamada aberta sobre o produto. Internet. Através

de plataformas online, a tarefa, tradicionalmente
desempenhada por contratados ou funcionérios, pode
ser realizada por individuos gratuitamente ou em troca
de algum retorno especificado, cujo valor é, no entanto,
geralmente menor do que o da contribuigao feita para

a empresa. Os crowdsourcers podem, de facto, ter
motivagdes intrinsecas, como o prazer de realizar a tarefa
ou participar numa comunidade, bem como motivagdes
extrinsecas, relacionadas com recompensas monetarias,
beneficios de carreira, aprendizagem ou insatisfagdo com
os produtos atuais.

5.1 Modalidades

No caso do crowdfunding, os individuos fornecem ajuda
financeira a empresa. O crowdfunding geralmente ocorre
através de redes sociais, internet especialmente, com o
empreendedor a detalhar as atividades e os objetivos

do negdcio, em alguns casos na forma de um plano

de negdcios, e solicitando financiamento sob termos

e condigdes especificos. Isso representa a principal
inovacao do crowdfunding em rela¢ao a outras formas
de financiamento, pois o empreendedor nao precisa de
um intermediario, como uma institui¢ao bancaria, para
ir buscar financiamento e pode obter diretamente a
economia de um grande publico.

O crowdfunding nao é apenas um meio para levantar
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fundos, mas também pode representar um mecanismo
importante para partilhar informagdes com um grande
publico, aumentar a consciencializagio sobre projetos
e produtos, procurar feedback para melhora-los e obter
reconhecimento que pode ajudar na comercializagao
futura.

O tipo de contribuic¢des do investidor - e as recompensas
relacionadas - podem variar, dependendo das plataformas
da Internet, do tipo de empresas e dos projetos. De facto, a
medida que novas plataformas sao criadas entre os paises,
num contexto de baixa regulamentagdo, novos recursos e
modelos de negdcios estdo a surgir continuamente.

Os tipos de financiamento podem variar de doagdes a
patrimonio, dando origem a processos com diferentes
graus de complexidade e diferentes rela¢des contratuais
entre a empresa e o investidor individual.

Em termos gerais, o crowdfunding pode assumir a forma
de:

» Doagdes, por meio das quais contribuintes doam
fundos, principalmente para institui¢oes de caridade e
organizac¢des sem fins lucrativos, embora organizacoes
com fins lucrativos também possam receber doag¢des por
meio desse canal;

» Recompensa ou Patrocinio, em que os contribuintes
recebem uma recompensa pré-definida, como um
pequeno sinal de agradecimento ou algum tipo de servico,
como um reconhecimento publico pela sua contribuigdo e
marketing;

+ Pré-venda ou pré-encomenda, em que os investidores
fornecem financiamento para ajudar a produzir algum
produto ou servico e, em contrapartida, recebem uma
versao antecipada do produto, ou o produto a um prego
reduzido;

« Empréstimos, em que os investidores recebem os juros
e o principal no final do periodo de empréstimo. Existem
também formas de empréstimo de multidées baseadas no
principio da divisao de receitas, isto é, quando os credores
nao recebem juros no final do periodo de empréstimo
definido, mas sim um montante que inclui uma parcela
acordada dos lucros, no caso de um bom pagamento.
Desempenho do devedor.

+ Equity, por meio do qual uma empresa privada oferece
titulos ao ptiblico em geral, por meio de uma plataforma
online. Os investidores recebem uma participagao nos
negocios e podem adquirir direitos de voto.

Doagbes, recompensas e pré-vendas (o chamado
crowdfund nao financeiro) representam as formas mais
difundidas de crowdfunding e constituem uma parte
importante do financiamento levantado por empresas
privadas através deste canal, proporcionando também
beneficios ndo financeiros para empresas e investidores.
Atualmente, estas formas lideram o crowdfunding
baseado na industria, no financiamento e no capital,
devendo desempenhar um papel crescente no futuro.

O crowdfunding baseado em empréstimos, ou P2P

(peer-to-peer lending), comeg¢ou como uma forma de
transacao de empréstimos em que os consumidores
tomam empréstimos de dinheiro uns aos outros, por meio
de empréstimos pessoais nao garantidos, sem a mediagao
de um empréstimo financeiro de uma instituicao. Esse
empréstimo comunitario implica contacto direto entre

as partes e, muitas vezes, troca de informacoes que,

por meio da plataforma da Internet, sio visiveis para
outros tomadores de empréstimos atuais e potenciais e
podem ajudar a ampliar a base de credores. De facto, as
comunidades de empréstimos P2P operam sob o principio
de “financiamento total”, ou seja, o pedido de empréstimo
é financiado somente se as doagdes, recompensas e pré-
vendas (ou seja, o chamado financiamento coletivo nao
financeiro) representam propostas suficientes para cobrir
todo o montante solicitado pelo mutuario dentro de um
periodo de garantia estabelecido, que pode variar de
algumas semanas a varios meses.

No entanto, com o passar do tempo, os empréstimos

em massa tornaram-se cada vez mais mediados por
intermediarios online. No caso de plataformas de
empréstimo, normalmente os credores compram

notas emitidas pelos sites, que usam esses fundos

para emprestar, através do Paypal ou do WebBank,

aos mutuarios. Assim, a plataforma on-line atua

como intermediaria, por exemplo, arrecadando do
publico compromissos de empréstimo para projetos
privados, dispensando-os no momento em que uma
meta é atingida, de acordo com um principio de limite,
recolhendo presta¢des do devedor e encaminhando-os
para cada. Em alguns modelos de negécios, os valores
prometidos sdo transferidos para uma conta garantida,
administrada pela plataforma ou por um banco parceiro.
Uma vez atingido o limite, os pagamentos sao transferidos
da conta de depésito para a conta do projeto.

Os empréstimos peer-to-peer sao geralmente
empréstimos nao garantidos, ou seja, nao é exigida
qualquer garantia aos mutuarios, embora, em alguns
casos, as empresas possam oferecer empréstimos
garantidos. No entanto, as taxas de transac¢ao e os juros
sobre empréstimos sao cobrados pelo intermediario on-
line, que depende do risco de crédito dos tomadores de
empréstimo, conforme avaliado pelo acesso a informacoes
de crédito de terceiros ou com base nas informacdes
apresentadas pelos proprios mutuarios. As plataformas
on-line geralmente desenvolvem modelos de crédito
para aprovagdes de empréstimos e pregos e executam
verificagoes de crédito de tomadores de empréstimos.

De facto, as plataformas P2P obtém lucros das comissoes
em vez do spread entre depdsito e empréstimo. Quanto
maior o periodo de reembolso que um empréstimo dura,
maiores sdo as taxas que o mutuario deve pagar.

No caso de crowdfunding de participagao acionista ou de
investimento, uma empresa oferece uma certa propor¢ao
de seu patrimoénio a um determinado montante de capital
que pretende levantar. As empresas de crowdfunding nao
tém que aderir aos rigorosos padroes contabeis exigidos
das empresas publicas e, a0 mesmo tempo, ao contrario
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de outros provedores de capital de risco, os investidores
em crowdfunding podem nao ter experiéncia em fazer
tais investimentos. Como alguns autores sublinham, a
medida que o modelo explora a subsec¢ao do publico

com interesse em empreendedorismo, em muitos casos

o investimento também sera motivado por objetivos nao
financeiros, como tornar-se parte de um empreendimento
empresarial ou apoiar um individuo em particular ou
negocios.

O modelo de negécio de plataformas de agoes
tipicamente implica que empreendedores ou iniciadores
de projeto definam com a plataforma de parceiros um
limite de financiamento e um periodo de tempo para
atingir a meta, que é dividida em partes iguais. Estes

sao oferecidos como participagdes acionistas através da
plataforma e, de maneira similar ao modelo de limite para
empréstimo de multidées, quando o limite é alcangado, o
investimento ocorre.

Um passo fundamental neste processo é a avaliagao do
negocio, a fim de estabelecer o montante de capital a ser
oferecido em troca do capital alvo a ser levantado. Na
maioria dos casos, é o proprio empresario que realiza
essa avaliacdo, embora a plataforma possa permitir
alguma flexibilidade no montante de capital oferecido,

a medida que a captacgao de recursos avanga e se a taxa
de investimento observada nio permitir atingir o limite
dentro do prazo acordado. Algumas plataformas operam
uma abordagem voltada para o mercado na determinagao
da avaliagao, na qual os empreendedores determinam o
valor do capital e o ntimero de a¢oes que estao a oferecer
e, através de um processo de licitacdo, os investidores
que estao dispostos a pagar mais pelas agdes entram

em acdo. Algumas plataformas também fornecem aos
empreendedores treino sobre como avaliar um negécio,
envolvendo ex-banqueiros de investimento, gestores de
fundos e capitalistas de risco. Uma conta de garantia é
uma conta temporaria que é mantida por um terceiro
durante o processo de transagao entre duas partes, até
que a transacao seja concluida, ou seja, até que todas

as condi¢Oes entre o comprador e o vendedor sejam

saldadas.

Uma forma emergente de plataforma de crowdfunding
de capital é o modelo holding, como definido por alguns
autores, em que a plataforma cria uma subsidiaria, que
opera como uma participacao individual para cada um
dos empreendimentos financiados por crowdfunding.
Neste caso, é a holding que detém as a¢des da empresa

e as vende para a multidao, atuando como um tinico
investidor na empresa, juntamente com outros potenciais
investidores do mercado de capitais convencional.

Com o aumento da experiéncia e do profissionalismo,
as plataformas de crowdfunding estdo a evoluir para
intermediarios mais sofisticados, que podem oferecer
outros servicos além da facilitagio de financiamento,
como due diligence, consultoria, procura de co-

investidores ou gestdo de um fundo de co-investimento.
5.2 Perfil das empresas

Desde o final da década de 90, a difusao de praticas

de crowdfunding tem sido especialmente relacionada
a organizacdes sem fins lucrativos e a industria do
entretenimento, onde os beneficios nao monetarios ou
uma experiéncia comunitaria aprimorada representam
motiva¢des importantes para doadores e investidores.
Até hoje, projetos com foco criativo ou social, onde
recompensas nao financeiras sio oferecidas em troca
de doagdes, tém sido os mais bem-sucedidos a obter
financiamento da multidao.

No entanto, ao longo do tempo, o crowdfunding tornou-
se uma fonte alternativa de financiamento em muitos
outros setores e é cada vez mais usado para apoiar

uma ampla gama de atividades e neg6cios com fins
lucrativos. O desenvolvimento de novos produtos é uma
atividade para a qual o crowdfunding pode fornecer
vantagens especificas, ja que a dimensao financeira é
complementada de forma importante pelo contacto direto
e feedback de clientes atuais e potenciais.

A esse respeito, alguns autores destacam a importancia
da experiéncia baseada na comunidade para o
crowdfunding ser uma alternativa viavel ao financiamento
tradicional. Em relagdo a recompensa ou pré-compra

de financiamento, no entanto, eles também mostram
que crowdfunding é a op¢ao mais lucrativa apenas para
niveis mais baixos de finan¢as, quando o empreendedor
pode usar o mecanismo para aplicar discriminacao de
precos, onde os consumidores com a maior avaliagao
esperada estao dispostos para pré-encomenda, ou seja,
para crowdfund, a um preco mais elevado do que outros
clientes. Quando a quantia necessaria se torna maior, o
empreendedor é for¢cado a distorcer mais os pregos para
atrair uma base maior de crowdfunders, o que reduz os
ganhos da discriminacao de pregos.

A opcao de empréstimo de multidao, ou de empréstimo
P2P, pode ser atraente para pequenas empresas que

nao tém garantias ou histdrico de crédito para aceder

os empréstimos bancarios tradicionais, ja que os
empréstimos oferecidos geralmente nao sio garantidos.
Empréstimos P2P, no entanto, nao sao apenas atraentes
para tomadores altamente arriscados ou ndo-passiveis

de pagamento. De facto, as principais plataformas

para empréstimos de multidoes tém visado cada vez
mais o risco de crédito de alta qualidade, muitas vezes
fornecendo empréstimos para refinanciar dividas de
cartao de crédito e incentivando os credores a realizar
verificagdes de crédito dos candidatos antes de aceita-
los, o que limitou as taxas de incumprimento. Por outro
lado, os mutuarios podem receber taxas mais baixas do
que as oferecidas pelos bancos, uma vez que os custos
indiretos e os encargos regulatdrios sdo mais baixos, além
de se beneficiarem da interagao com os clientes que essas
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plataformas geralmente fornecem.

O crowdfunding de equity pode fornecer um
complemento ou substituto do financiamento de
sementes para empreendimentos empreendedores e
start-ups que tém dificuldades em levantar capital de
fontes tradicionais, como empréstimos bancarios, capital
de risco, business angels e também programas publicos,
porque sao inovadores demais para serem entendidos,
muito complexo, muito arriscado ou simplesmente
porque os planos de negocios sao mal apresentados.

O crowdfunding tem o potencial de fornecer
financiamento de capital a empreendimentos que
apresentam maiores niveis de risco associados aos
potenciais ganhos financeiros que podem proporcionar.
As motivacdes ndo monetarias dos investidores
crowdfunding, como ser parte de um empreendimento
empresarial ou receber recompensas nao tangiveis,
podem explicar, pelo menos em parte, por que é que
eles podem estar dispostos a aceitar mais risco ou
menos retorno do que investidores tradicionais de
capital de risco. Ao mesmo tempo, as pequenas quantias
comprometidas com muitos empreendimentos podem
permitir que elas efetivamente distribuam o seu risco de
maneira econémica.

Por design e por causa de limita¢Ges regulatérias, o
crowdfunding é adequado para start-ups e empresas

que solicitam montantes relativamente pequenos de
financiamento. No entanto, isso depende da medida em
que os investidores maiores participam no processo, pois
tem havido alguns casos em que o potencial do modelo
para levantar quantias maiores também foi mostrado. De
facto, as grandes empresas tém investido cada vez mais
em plataformas de crowdfunding, que podem oferecer
acesso a empreendimentos promissores. Em alguns casos,
os desafios de crowdfunding foram criados por grandes
empresas, oferecendo as start-ups mais competitivas
para combinar com os fundos que eles levantaram de
pequenos investidores.

Segundo alguns autores, alguns modelos e setores de
negocios podem ser mais adequados ao crowdfunding do
que outros. Em particular, as empresas que lidam com o
consumidor podem achar o instrumento mais adequado
as suas necessidades, ja que a tragdo com a base potencial
de clientes, como demonstrado pela capacidade de
levantar fundos através da plataforma, é parte integrante
de provar aos investidores a viabilidade de sua proposta.
A sinalizagao é uma das fung¢des mais importantes do
crowdfunding, e um grande niimero de apoiantes sugere
que ja existe um mercado principal para o produto ou
servico da empresa, que pode ser facilmente mobilizado
para ampliar o mercado por meio de contactos pessoais e
redes sociais. Além disso, o crowdfunding pode beneficiar
novos empreendimentos construidos em alguns produtos
de I&D, ja que a interagdo com os clientes pode permitir
que o empreendedor valide o produto ou servi¢o nao

testado.

Por outro lado, o canal de crowdfunding pode ser

menos adequado para modelos de negocios baseados

em intangiveis complexos ou inovagdes em areas de

alta tecnologia e de ponta, que exigem conhecimento
especifico do lado dos investidores. A esse respeito,
entretanto, outros autores observam que o mecanismo de
crowdfunding pode atrair um certo grupo de investidores
que buscam empreendimentos com algum grau de
inova¢do em campos especificos, como especialistas em
TI, engenheiros, cientistas ou pessoas com visdes de
aplicagdes futuras. Além do financiamento, eles também
podem trazer conhecimento, experiéncias e redes para
moldar estratégias de negdcios e produtos artesanais.

Além disso, o crowdfunding pode nao ser apropriado
para financiar empresas cujas informagoes comerciais
e detalhes financeiros sao muito sensiveis para serem
compartilhadas com um grande nimero de potenciais
investidores, pois é impossivel ou legalmente muito
dificil conseguir acordos de nao divulgagdo com todos
eles. Além disso, o crowdfunding pode nao ser adequado
para empresas particularmente intensivas em capital
nos estagios iniciais ou aquelas que exigem os tipos de
suporte pos-investimento que s6 podem ser fornecidos
por investidores institucionais.

5.3 Fatores determinantes

As atividades de crowdfunding requerem uma conexao
de internet confiavel, acesso ao setor bancario (na forma
de contas bancarias para empreendedores e investidores)
e / ou sistemas de pagamento online para os fundos a
serem transferidos. Nesse sentido, um sistema bancario
eficiente pode facilitar o desenvolvimento de plataformas
de crowdfunding, fornecendo a infraestrutura para
pagamentos, bem como informagdes sobre a capacidade
crediticia dos empreendedores. No caso de crowdlending,
por exemplo, as plataformas podem usar histérico de
crédito para decidir se aceitam ou ndo um projeto para
financiamento através do seu site e sobre a taxa de juros a
ser cobrada.

O desenvolvimento da Web 2.0 tem sido fundamental
para a difusao e evolucao das plataformas e praticas

de crowdfunding. Através da Web 2.0, 0 acesso e o

uso por muitos individuos diferentes sao facilitados,

o conhecimento e os recursos de varias fontes podem

ser combinados, e a abertura permite que os usuarios
contribuam livremente para diferentes projetos. Isso pode
ampliar especialmente as capacidades das pequenas
empresas, permitindo que o contetido do usuério
ingresse e crie valor para a empresa. Com a evolucao da
tecnologia, quanto mais aplica¢des forem possiveis, mais
as plataformas de crowdfunding experimentam novos
modelos de negdcios e formas de financiamento.

A difusdo do crowdfunding também tem sido favorecida
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por uma cultura comunitaria emergente baseada

na Internet, em que os individuos sdo motivados a
compartilhar ideias e contribuir para algum esforco
coletivo, como no caso do “cédigo aberto”. No entanto,
como alguns autores observam, o crowdfunding difere
significativamente do modelo de c6digo aberto, quando
os recursos pertencem a comunidade, o que pode
explora-los individualmente. No caso do crowdfunding, o
principal recurso, capital, pertence, em tltima anélise, a
empresa, que sera a Unica capaz de usé-lo.

Embora o ritmo dos desenvolvimentos tecnoldgicos
tenha permitido uma rapida difusao do crowdfunding, o
ambiente regulatério limitou a sua difusao, especialmente
para crowdfunding baseado em titulos, o que ainda nao

é legal em alguns paises. A natureza do crowdfunding
nao permite regulamentar a oferta como “colocacgoes
privadas para investidores credenciados”. Pelo contrario,
é considerado como oferta publica de titulos, que é
altamente regulamentada na maioria dos paises e, muitas
vezes, exige a publicacido de um prospecto de vendas

que deve ser aceite por uma autoridade supervisora. Os
procedimentos envolvidos sdo tipicamente complicados,
demorados e dispendiosos, e podem ser proibitivos para
0s empresarios ou pequenas empresas que se aproximam
do crowdfunding. Para superar tais dificuldades, algumas
plataformas estabelecem “clubes de investimento”, que
os potenciais financiadores podem aderir. Neste caso, as
disposi¢oes regulamentares sao menos rigorosas, uma vez
que os membros do clube sao considerados investidores
qualificados que precisam de menos prote¢ao do que o
“puiblico em geral”.

Outro obstaculo regulamentar ao crowdfunding é o limite
legal para o nimero de investidores privados que uma
empresa pode ter. Por sua natureza, o crowdfunding visa
coletar contribui¢des de uma grande base de investidores.
Também por esse motivo, a maioria das iniciativas de
crowdfunding nao oferece compartilhamentos, mas
outros tipos de recompensas, como um produto ou
associacao.

Até hoje, a natureza do negdcio levou a uma grande
cautela por parte dos reguladores. Ao mesmo tempo, a
falta de um marco regulatério claro em relaciao a uma
nova forma de emissao de divida ou de patriménio
contribuiu para a cautela da comunidade de investidores,
a luz das preocupagdes sobre quanta protecao eles

tém contra a fraude, a divulgacao de informacgdes
sigilosas e gestdo de um grande niimero de acionistas.
Especialmente, as praticas de crowdfunding levantam
questdes com rela¢do a governagao corporativa e prote¢ao
do investidor, uma vez que é mais provavel que os
crowdfunders recebam pouca prote¢ao. Em rela¢ao ao
financiamento bancario tradicional, a industria é mais
vulneravel aos riscos de ataques cibernéticos, roubo de
dados de identidade e pagamento, bem como a lavagem
de dinheiro. Além disso, como o investimento individual
é geralmente pequeno e os investidores normalmente
carecem de experiéncia, ha uma falta de incentivo ou
capacidade de intervir em caso de ma administragao ou

abuso.

No entanto, é de notar que o ambiente regulamentar

estd a mudar rapidamente. Nos tltimos anos,

mudangas regulatérias importantes foram propostas

ou implementadas em algumas economias da OCDE,
para permitir maior acesso e uso do crowdfunding

por empreendedores e investidores. Espera-se que as
isencdes as regras gerais para garantir investidores ou a
implementacao de regulamentacao ad hoc facilitem o
crescimento da industria.

Garantir uma saida para os investidores de multidoes
também é importante para a disseminagdo do
crowdfunding de capital. As evidéncias sobre saidas bem-
sucedidas ainda sdo limitadas, mas alguns casos recentes
sugerem que, mesmo quando o negdcio de crowdfunding
é vendido a um grande investidor, é provavel que as acoes
de investidores anteriores sejam diluidas, seguindo outras
campanhas de crowdfunding ou acordos separados com
investidores.

6. Instrumentos hibridos

Os instrumentos de financiamento hibrido situam-se no
meio do espectro de risco/retorno dos investidores, desde
a divida “pura” até o patrimoénio “puro”, combinando
caracteristicas da divida e do capital proprio num tnico
veiculo de financiamento. Esses instrumentos diferem

do endividamento direto, na medida em que implicam
maior compartilhamento de risco e recompensa entre o
usuario do capital e o investidor. Este tltimo aceita mais
risco do que um provedor de um empréstimo sénior e
espera um retorno maior, o que implica um custo de
financiamento maior para a empresa. No entanto, o risco e
o retorno esperado sao menores do que no caso do capital
proprio, o que implica que o custo de financiamento para
a empresa é menor. No caso de insolvéncia, em que a
empresa € incapaz de cumprir todas as suas obrigac¢oes
contratuais, os investidores em instrumentos hibridos tém
classificagcoes mais baixas do que outros credores, mas
uma classificagdo mais elevada do que os investidores em
capital préprio “puro”.

Alguns dos instrumentos hibridos mais usados incluem:
» divida subordinada (empréstimos ou obrigacdes);

+ empréstimos participativos, com mecanismos de
participagao nos lucros ou resultados;

» participacao silenciosa;

+ divida conversivel e warrants, em que os investidores
podem converter divida em acoes, recebendo assim uma
recompensa que reflete o aumento do valor da empresa
possibilitada pela provisao de capital;

» financiamento mezzanine, que combina dois ou mais
desses instrumentos dentro de uma instalacao.

6.1 Divida Subordinada

A divida subordinada é composta por empréstimos ou
obrigac¢des nos quais o credor concorda que os credores
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seniores ou garantidos serao totalmente pagos antes de
qualquer juro ou capital ser pago.

Empréstimos subordinados (ou divida janior) sao
empréstimos nao garantidos em que o pedido de
reembolso do credor em caso de faléncia fica atras do dos
provedores de divida sénior, mas a frente dos investidores
em ac¢des. Empréstimos subordinados geralmente

tém uma taxa de juros especifica, que é independente

do estado das financas da empresa. O provedor de
financiamento tem direito a esse pagamento sob todas as
condigdes, sujeito apenas a condi¢ao de que os detentores
de divida sénior devem ser pagos integralmente antes que
qualquer pagamento seja feito aos detentores de divida
subordinada. O principal é geralmente pago na forma
bullet, ou seja, no final do empréstimo. Em alguns casos,
a instalagao pode fornecer pagamento em espécie, no
qual os juros e o principal sao pagos no vencimento do
empréstimo. Neste caso, ele carrega uma taxa de juro mais
alta do que aquela em que os juros sdo pagos durante
todo o curso do empréstimo.

Obrigagdes subordinadas sao titulos nao garantidos que
oferecem ao investidor pagamentos periddicos de juros
(cupdes) e resgate integral no vencimento. No caso de
liquidagao ou faléncia, os direitos dos detentores de bénus
subordinados sao inferiores aos dos credores seniores,
mas sdo superiores aos dos acionistas, porque seus
cupdes de bonus devem ser honrados antes que qualquer
dividendo de agdes possa ser distribuido pela empresa. A
taxa de juro tende a ser significativamente maior do que
a dos titulos nao subordinados, para compensar o maior
risco.

6.2 Empréstimos participantes

Empréstimos participantes sao empréstimos cuja
remunerac¢do depende dos resultados da empresa
devedora em vez de ser fixa. A remuneragao pode ser
vinculada as vendas ou faturacao da empresa, lucros
ou prec¢o da agao. Por outro lado, os empréstimos
participantes ndo compartilham perdas. Em caso de
faléncia, os prestadores de empréstimos participantes
compartilham os resultados da liquidagao da mesma
maneira que outros credores de empréstimo.

Os direitos de participacao de vendas ou volume

de negocios fornecem ao investidor um pagamento
baseado no desempenho da empresa, em termos de
receita, faturacao ou receita. Tanto a taxa de juro como
o reembolso de capital podem ser vinculados a esse
desempenho e o pagamento pode assumir a forma de
pagamento em espécie, ou seja, recebido no vencimento
do empréstimo.

Os direitos de participagao nos lucros sao investimentos
patrimoniais que conferem ao detentor direitos sobre

os ativos da empresa (por exemplo, participagido nos
lucros ou no superavit da liquidagao, subscri¢ao de novas
acoes). O titular do direito de participacao nos lucros

nao é acionista da empresa e nao tem direito a direitos
de propriedade, incluindo direito a voto e o direito de
participar da assembleia de acionistas da empresa. No
entanto, os direitos de participa¢do nos lucros nao sao
definidos por lei e podem, portanto, em grande medida,
ser negociados e elaborados para atender as partes. Eles
podem ser projetados para se assemelhar ao capital
emprestado por acordo contratual sobre pagamento

de juros minimos que sdo independentes dos lucros

da empresa ou se assemelham a capital acionista se
concederem o direito de participar dos lucros da empresa
e/ou do produto da liquidagao.

6.3 Participacgao “silenciosa”

A participagao “silenciosa” esta mais proxima em

forma legal a um investimento em a¢des do que em
empréstimos subordinados ou participantes. Nesta forma
de financiamento, uma ou mais pessoas assumem uma
participagao acionista numa empresa, mas sem assumir
qualquer responsabilidade para com os credores da
empresa. Noutros termos, o parceiro silencioso é um
“parceiro limitado”, uma vez que a sua responsabilidade
é geralmente limitada ao valor investido na empresa.

A tipica participacao “silenciosa” afeta apenas os
assuntos internos da empresa e nao é aparente para

os observadores externos. O parceiro silencioso tem o
direito de monitorizar os neg6cios da empresa e também
pode receber direitos para ser informado e participar na
tomada de decisoes da empresa. No entanto, os detalhes
da participagao nos lucros ou prejuizos, envolvimento na
gestao da empresa, supervisao e direitos de informagao
podem ser estruturados de forma flexivel. Por exemplo,
geralmente o investidor silencioso participa das perdas
até o montante do capital investido, mas as partes podem
remover parcial ou completamente essa caracteristica do
contrato.

6.4 Divida conversivel e warrants

A divida conversivel é um instrumento de divida com
prazo de vencimento e prazos de amortiza¢ao declarados,
o que inclui uma opc¢ao para converter a divida noutro
instrumento financeiro, como outras formas de divida,
derivativos ou a¢des. A opcao de conversio nao é
separavel da divida, portanto, o valor de uma obriga¢ao
conversivel é igual ao valor do componente da obriga¢ao
mais o valor do componente da opgdo. Além disso, o
pagamento da divida e o exercicio da op¢ao de conversao
sao mutuamente exclusivos, ou seja, o exercicio da op¢ao
extingue a divida e o reembolso da divida cancela a opgao
de conversao. As empresas geralmente tém opg¢des de
compra nos titulos conversiveis que emitem. Isso permite
que eles chamem os titulos para for¢ar sua conversao.

Os warrants destacaveis, que dao ao detentor o direito
de comprar um nimero especifico de agdes a um prego
predeterminado, diferem da divida conversivel na
medida em que podem ser negociados separadamente
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dos titulos aos quais estdo relacionados. Além disso,

os warrants sdo tipicamente de dura¢iao mais curta

que os titulos conversiveis. O seu valor é a diferenca
entre o preco pelo qual uma a¢ao da empresa pode ser
comprada pelo exercicio do warrant (o preco de exercicio)
e o preco de mercado. O valor deste instrumento pode
ser determinado pelo processo de mercado, no qual a
empresa é negociada publicamente ou é vendida a um
investidor externo por meio de uma fusao ou aquisi¢ao
(M & A). Nos casos em que tal base de precificagao da
participagao societaria nao estiver disponivel, o valor
da garantia de a¢oes é determinado por meio de uma
técnica de avaliacao especificada no contrato. No caso
de obrigacGes e warrants convertiveis, o detentor nao
tem direito a receber qualquer dividendo em dinheiro
distribuido pela empresa antes do exercicio da opgao.
No entanto, os precos de exercicio sdo automaticamente
ajustados para qualquer desdobramento de a¢oes ou
dividendos em a¢des.

6.5. Mezzanine

Embora nao exista uma defini¢io comumente acordada
do termo, o financiamento mezzanine é geralmente
concebido como uma técnica que combina dois ou mais
dos instrumentos de investimento acima (tranches)
dentro de uma instalacao que é vendida como uma
unica entidade aos investidores. A combinacao exata

de instrumentos numa instalagao especifica pode ser
adaptada para atender as necessidades da empresa e

dos investidores. Na medida em que a instalagao tem
uma grande parte dos ativos de remuneracao corrente
de taxa fixa, ela tendera a ter um rendimento baixo, mas
estavel. O rendimento pode ser melhorado aumentando
a proporcao de ativos de maior risco na instalagao ou
atrasando os pagamentos até aos estagios posteriores da
operagao. Quanto mais risco assumido pelo investidor,
mais o investidor tenta captar o upside do investimento.
Um simples mezzanine contém:

« uma ou mais categorias de divida subordinada;

+ uma parcela em que o investidor recebe uma “taxa de
sucesso”, ou seja, uma parte dos ganhos ou lucros da
empresa;

 uma tranche relacionada a a¢des (equity kicker) na qual
um investidor recebe um pagamento cujo valor depende
de um aumento no valor da empresa, geralmente refletido
no preco da agao da empresa.

Um investimento em mezzanine comercial geralmente
toma a forma legal de uma parceria de investimento
privado, um veiculo que € restrito a um ntimero limitado
de investidores sofisticados (Limited Partners - LPs), cada
um dos quais deve comprometer-se com uma quantia
substancial. O investimento é organizado por Parceiros
Gerais (GPs), profissionais em gestao de investimentos
mezzanines que contribuem com as suas habilidades
para identificar boas empresas, orientando-as através

do ciclo mezzanine, monitorizando o seu desempenho,
participando frequentemente nos seus conselhos e
liquidando o fundo no final do seu mandato. Os GPs

recebem honorarios por todos os ativos sob gestao
(geralmente cerca de 2%), bem como uma parcela dos
lucros do investimento.

Devido a necessidade de monitorizar ativamente as
empresas, os fundos mezzanines geralmente possuem
apenas um numero limitado de empresas nos seus
portfélios, com 20 a 30 empresas em média. Além disso,
o financiamento mezzanine geralmente tem clausulas
restritivas as atividades das empresas, embora elas
tendam a ser menos rigorosas do que as dos bancos
comerciais.

O fundo mezzanine tem uma vida pré-determinada
(normalmente de 7 a 10 anos) e espera-se que 0s
investidores permanec¢am investidos ao longo deste
periodo. Normalmente, nos seus primeiros anos, o fundo
tera grandes parcelas de ativos em dinheiro a medida
que projetos de investimento forem buscados. Durante
os anos intermediarios da vida do fundo, os ativos
geralmente sao totalmente investidos. Perto do fim da vida
do fundo, os lucros fluirao para o fundo e os investidores
receberao dinheiro. No final da sua vida, o fundo é
liquidado e todos os investidores recebem uma parte dos
ganhos do fundo.

Os investimentos em mezzanine s3o na maioria das

vezes produtos de compra e retengao. Ao contrario das
obrigacodes de alto rendimento, que muitas vezes sao
listadas em bolsas na Europa ou tornadas elegiveis para
negociacao eletronica entre compradores institucionais
qualificados (QIBs) no mercado norte-americano, os
titulos de divida mezzanine raramente sdo negociados.
Como resultado, muitos investimentos em mezzanine tém
liquidez limitada.

Normalmente, os investidores em mezzanine esperam
obter valor saindo nos estagios finais do investimento.

A maioria dos investimentos em mezzanine comercial é
feita por meio de uma venda de mudanca de controlo ou
recapitalizacao da empresa. Por essa razao, os provedores
de mezzanine podem procurar investir em empresas que
representam candidatos fortes a IPOs. Em alguns casos,
a empresa pode ser vendida a investidores estratégicos.
Mais frequentemente, o provedor de capital mezzanine
é comprado pelo proprietario inicial através de uma
recapitalizacdo com divida sénior barata, através dos
lucros acumulados gerados pelo negécio ou através de
uma aquisi¢ao da empresa por um concorrente.

Os investidores em mezzanine geralmente nao desejam
adquirir mais de 3-5% do capital de qualquer empresa na
sua carteira e nao procuram participar na sua gestao. No
entanto, em troca do menor ranking e da natureza nao
garantida do capital mezzanine, os investidores exigem
informagoes detalhadas e imediatas sobre o progresso
econdmico do negbcio e geralmente definem indicadores
financeiros especificos, ou convénios, que a empresa deve
observar. Para as empresas investidas - especialmente
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PME - isso d4 origem ao aumento das exigéncias em
relacéo as politicas de contabilidade, supervisao e
informagao. Também requer monitorizagao intensiva por
parte dos investidores em mezzanine.

6.6 Perfil das empresas

Os instrumentos hibridos representam uma forma
atraente de financiamento para empresas privadas que se
estdao a aproximar de um ponto de viragem no seu ciclo de
vida, quando os riscos e oportunidades do negobcio estao
a aumentar mas nao tém apoio de capital suficiente e,

por essa mesma razao, enfrentam dificuldades no acesso
ao capital de divida. Assim, os instrumentos hibridos
podem atender as empresas que necessitam de injecao de
capital, mas que nao podem aumentar sua alavancagem,
nao sao adequadas para listagem publica e/ou caso os
proprietarios nao desejem a dilui¢ao do controlo que
acompanharia o financiamento de capital. Este pode ser o
caso de:

+ Jovens empresas de alto crescimento, que podem ter
usado capital de risco em fases anteriores de crescimento,
mas procuram capital de expansao mais barato e menos
diluigao de controlo para os empreendedores fundadores;

» Empresas estabelecidas com oportunidades de
crescimento emergentes nos casos em que a exigéncia de
financiamento excede o que pode ser obtido usando o
financiamento da divida tradicional e/ou o seu perfil, em
termos de taxa de retorno setorial, regido ou projetada,
nao atrai capitalistas de risco;

» Empresas a passar por transi¢des e reestruturagoes,
como no caso de spinoffs ou transformagao de uma
empresa familiar de capital fechado numa empresa
transparente com gestao profissional.

« Empresas que procuram fortalecer as suas estruturas de
capital, como no caso das PME que sdo excessivamente
alavancadas, principalmente de propriedade e/ou
empresas familiares. Nesses casos, o capital mezzanine
pode ser uma ponte para o financiamento de capital, seja
porque:

- empresa aumenta o capital proprio através de lucros
retidos

- a empresa é recapitalizada no final do periodo para o
qual o mezzanine é utilizado, seja através de uma venda a
investidores estratégicos ou através de uma oferta publica
inicial (IPO).

Uma pré-condi¢do importante para o aumento do capital
mezzanine - pretendido como um instrumento hibrido
unico ou uma combinacio de duas ou mais tranches
hibridas - é que o poder de ganho e a posi¢do de mercado
do negdcio devem ser bem estabelecidos e estaveis. Uma
empresa deve demonstrar um histérico estabelecido no
seu setor, mostrar lucro ou, no minimo, nao ter prejuizos,
e ter um forte plano de negdcios para o futuro. Por esta

razao, o capital mezzanine é uma forma adequada de
financiamento para as PME, com uma forte posi¢ao de
caixa e um perfil de crescimento moderado.

A presenca de uma facilidade de financiamento
mezzanine pode favorecer o aumento do acesso ao
financiamento da divida pela empresa e reduzir os
custos de financiamento em rela¢do ao patriménio
liquido. De facto, a maior parte da divida contraida
através das instalacoes do mezzanine sera classificada
como “divida subordinada”, portanto, sera considerada
equivalente a um aumento no patrimonio dos bancos e
outros tomadores tradicionais. O racio mais favoravel de
capital préprio para divida pode levar a uma melhoria
na notacao de crédito da empresa, implicando condi¢oes
de empréstimo mais favoraveis e maior margem para
aumentar o capital de divida. Ao mesmo tempo, os
investidores mezzanine geralmente visam 15 a 25% de IRR
(taxa interna de retorno) em comparagao com mais de
25% para os investidores em agdes.

O financiamento mezzanine é frequentemente usado em
conjunto com aquisi¢des alavancadas (LBOs). De facto,
na maioria dos paises, a maior parte das transagdes no
mezzanine ocorre no mercado de buy-out. No entanto,
essas operagoes envolvem principalmente empresas
maiores. No que diz respeito as PME, trata-se de uma
forma de financiamento que apoia principalmente

os planos de crescimento das empresas de média
dimensao, ndo se aplicando geralmente ao segmento
mais pequeno do setor das PME. O mercado tradicional
de financiamento mezzanine tem sido as PME de nivel
superior, com rating alto (BBB + ou superior) e procura
por fundos acima de 2 milhdes de euros. No entanto,
nos ultimos anos, algumas institui¢des financeiras,
especialmente institui¢des financeiras publicas,
comecaram a estender o financiamento mezzanine para
PME abaixo do nivel superior e com necessidades de
financiamento menores.

6.7 Fatores determinantes

O financiamento mezzanine ocorre nos mercados de
capitais privados, cujo desenvolvimento é, portanto,
essencial para a difusao de instrumentos hibridos. Os
mercados privados de capital sdo caracterizados por
menos requisitos formais de divulgagao e um menor
grau de regulamentacao oficial e prote¢ao formal ao
investidor do que os mercados publicos, que estdao abertos
ao publico investidor em geral (investidores institucionais
e de varejo). Na maioria dos casos, os mercados privados
estdo restritos a investidores profissionais, institucionais
ou sofisticados.

O mercado tradicional de financiamento mezzanine
comercial tem sido as PME de nivel superior, com altas
classificagoes de crédito e demanda por fundos acima
de 2 milhdes de euros. A securitizagao e padroniza¢ao
de instrumentos mezzanines sio usados para facilitar a
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reducio do financiamento mezzanine e o acesso de PME
de nivel inferior. A securitizagao pode contribuir para
uma maior disponibilidade de instrumentos hibridos,
uma vez que os bancos podem vender as suas exposi¢oes
de risco aos mercados financeiros, recuperando assim a
liquidez e o potencial de emprestar mais para o setor de
PME em geral.

A padronizagio de instrumentos mezzanine pode reduzir
os custos de provisao e aumentar a transparéncia e a
acessibilidade por parte das PME, que podem nao ter
conhecimento e compreensao sobre as técnicas hibridas.
De facto, o uso de instrumentos de financiamento
mezzanine requer um certo nivel de habilidade financeira
do lado de empresarios e gestores de PME, que muitas
vezes ndo tém consciéncia e capacidade para entender e
aceder uma gama mais ampla de op¢oes financeiras do
que a divida tradicional. Programas publicos que visam
aumentar o acesso ao capital mezzanine por parte de
PME de nivel mais baixo frequentemente combinam o
financiamento com aconselhamento e orientagio.

7. Equity

O financiamento de equity refere-se a todos os recursos
financeiros que sao fornecidos as empresas em troca

de uma participagao acionista. Investidores de capital
participam do risco empresarial, uma vez que nenhuma
garantia é fornecida pela empresa investida, e o retorno
do investimento é inteiramente determinado pelo sucesso
da empresa. Os investidores podem vender as suas agoes
na empresa, se existir um mercado, ou podem obter uma
parte dos lucros se a empresa for vendida.

As principais categorias de financiamento de capital
proprio sdo equity privado e equity publico. Enquanto o
equity publico diz respeito a empresas que sdo negociadas
em alguma forma como bolsa de valores, os investidores
em equity privado fornecem capital para empresas

nao cotadas. Além disso, embora os investidores de
capital pablico nao estejam geralmente envolvidos na
administra¢ao da empresa, os financiadores de equity
privado prestam consultoria ou auxiliam os proprietarios
ou administradores no desenvolvimento da empresa.
Existem também fontes informais de financiamento de
capital, que incluem familia e amigos. De facto, para
empresas iniciantes, o montante de recursos arrecadados
por meio desses canais informais geralmente excede
outros financiamentos de risco, inclusive em paises com
um mercado de capital acionista bem desenvolvido, como
os EUA.

Os mercados acionistas sdo essenciais para empresas que
buscam investimentos corporativos de longo prazo para
sustentar a inovagao, a criagdo de valor e o crescimento.
O financiamento por agdes é especialmente relevante
para empresas que tém um perfil de alto risco-retorno,
como empresas novas, inovadoras e de alto crescimento.
O financiamento de participagdes iniciais e de capital

inicial pode impulsionar a criagao e o desenvolvimento
de empresas, enquanto outros instrumentos de capital,
como plataformas especializadas para a listagem puiblica
de PME, podem fornecer recursos financeiros para PME
orientadas para o crescimento.

Por outro lado, para as PME, aumentar o capital acionista
pode ser significativamente mais caro do que ter acesso

ao financiamento da divida. Por exemplo, o processo de
obtencao de capital através de um IPO de agdes ordinarias
é mais caro por a¢ao para PME do que para grandes
empresas, devido aos custos fixos de due diligence,
distribuicio e registro de titulos. Além disso, as PME
enfrentam frequentemente um problema de underpricing
nos mercados de capitais. Além dos custos e do bénus

de cumprir os requisitos regulatérios, é comum que os
proprios empreendedores relutem em aproximar-se

dos mercados de capitais devido a perda de controlo
implicada pela maior participacao acionista.

7.1. Equity Privado: capital de risco e business angel

O financiamento de capital privado inclui uma ampla
gama de instrumentos de financiamento externo, em

que a empresa obtém fundos de fontes privadas em troca
de uma participacgao acionista da empresa. O capital é
fornecido a empresas privadas, ou seja, empresas cujas
acoes nao sao livremente negociaveis em qualquer bolsa
de valores publica, em todo o ciclo de vida, desde o
financiamento de sementes até as aquisigoes.

Através de equity privado, individuos ricos, fundos de
investimento ou institui¢des participam plenamente do
risco empresarial do negécio, a medida que o capital

é disponibilizado sem provisdo de seguran¢a. Em
comparagao com outras formas de financiamento externo,
o investidor aceita mais riscos e espera um retorno mais
alto, tipicamente acima de 25% da taxa interna de retorno

(TIR).

O investimento é aberto, embora os investidores em ac¢des
geralmente fornecam capital num horizonte de médio

a longo prazo (3-10 anos). O objetivo dos investidores é
lucrar “saindo” (ou seja, vendendo as suas a¢des por meio
de uma oferta ptuiblica inicial, uma venda ou recompra

de agdes pelos outros acionistas) assim que a empresa
aumentar o seu valor acionista.

Os investimentos em equity privado sdo menos volateis
do que os do mercado de ag¢des. A negocia¢dao nao tem
impacto na classe do ativo, pois os ativos sao mantidos
até o vencimento e avaliados com base nos fundamentos
das empresas, em vez de depender das flutuagdes do
mercado. A menor sensibilidade as variacdes do mercado
oferece aos investidores uma forma de prote¢io contra a
desacelera¢do do mercado acionista e permite que eles
tenham retornos estaveis e atraentes. Por exemplo, na
Europa, desde 2001, os retornos no segmento de equity
privado superaram os do mercado de agdes publicas em
9,4%. A crise financeira de 2008-09 ampliou ainda mais o
intervalo entre esses mercados.
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O equity privado é dividido em dois componentes
distintos, ou seja, capital de risco, voltado para empresas
novas e em early stage, e outros equity privado, como
capital de crescimento e buyouts, voltados para negécios
maduros adquiridos pela empresa, incluem diversos
tipos especificos de investimentos, como aquisi¢coes de
gestao (MBOs), buy-ins de gestao (MBIs), aquisi¢des
institucionais (IBOs) e aquisi¢coes alavancadas (LBOs).
Nos LBOs, que representam a maior propor¢ao de
fundos de equity privados, os investidores e uma equipa
de administragao agrupam o seu proprio dinheiro,
juntamente com o dinheiro emprestado, para comprar
as agdes de uma empresa aos seus atuais proprietarios.
Normalmente, os ativos da empresa que esta a ser
comprada sdo colocados como garantia para os fundos
emprestados, e o fluxo de caixa da mesma empresa é
usado para pagar as dividas. Desta forma, os investidores
podem adquirir uma empresa sem a necessidade de um
grande capital.

Empresas de equity privado sdo geralmente estruturadas
como uma sociedade limitada. O Parceiro Geral
(responsabilidade ilimitada) recebe capital de Parceiros
Limitados (por exemplo, fundos de pensao, companhias
de seguros, fundos hedge, individuos ricos). Para esses
investidores, o principal incentivo econémico é a
oportunidade de obter uma alta taxa de retorno sobre

o capital investido por meio do acesso a um portfélio

de investimentos adquiridos e gerenciados por uma
equipa de investimento especializada nos setores-alvo
ou nas geografias do fundo. Ao contrario dos mercados
de a¢des, o equity privado é baseado no principio de
que os mercados nao cotados sdo ineficientes, devido

a grande assimetria de informagoes. Para explorar

essas ineficiéncias e obter retornos, é necessaria uma
compreensao profunda das oportunidades disponiveis
no mercado, com base nos fundamentos corporativos

e na avaliacdo do potencial de crescimento. Assim, os
gestores de equity privado devem ter acesso a dados
detalhados sobre as empresas investidas potenciais e
conduzir diligéncias aprofundadas. A este respeito, para
os investidores em agdes, as competéncias e fiabilidade
dos gestores de fundos sao criticas.

Os gestores de fundos geralmente sao recompensados
com receita de taxas e uma parte de outras receitas e
ganhos de capital. Para alinhar ainda mais os interesses
dos investidores e gestores de fundos, os gestores de
fundos devem, em geral, investir junto aos investidores,
nos mesmos termos de qualquer fundo.

As empresas de equity privado geralmente concentram-
se em alto potencial de crescimento ou em empresas
com baixo desempenho, que podem ser transformadas
e, posteriormente, vendidas ou flutuadas, promovendo
uma rapida reestruturagao corporativa. A este respeito,
eles diferem em estratégia, estrutura e objetivo em
comparagao com outros fundos de investimento. Em

esséncia, os gestores de fundos de equity privado
procuram controlar os negdcios nos quais investem e
escolher uma estrutura de capital ideal para as suas
empresas investidas. Para isso, eles geralmente operam
com melhores informacoes e controlos mais fortes

e influéncia sobre a administragao do que os fundos
detentores de acoes cotadas. Embora os gestores

de fundos nao exercam o controlo diario, eles estao
ativamente envolvidos na defini¢do e monitoramento

da implementagao da estratégia da empresa. Para
conseguir isso, os fundos de capital privado renunciam

a liquidez em investimentos individuais e assumem o
risco financeiro em cada investimento através do uso de
divida. Além disso, a estrutura fechada do fundo de acoes
impede que os gestores de fundos saiam prematuramente
e fortalecem o seu compromisso de longo prazo com a
empresa investida.

Com efeito, a partir de 2013, as pequenas compras (menos
de 250 milhdes de euros) superaram significativamente as
maiores, em termos de retorno num horizonte de 10 anos.
O desempenho superior observado foi impulsionado
pelo crescimento das empresas investidas e por melhorias
na operagao. As ofertas de compra de pequeno e médio
mercado também beneficiam da baixa alavancagem e

de uma participagao maior no equity da empresa, o que
reduz o perfil de risco do investimento e aumenta as suas
margens potenciais de crescimento externo.

7.1.1. Capital de risco

7.1.LL Modalidades

O capital de risco (VC — Venture Capital) é um
investimento de capital destinado a apoiar as fases de
pré-lancamento, lancamento e desenvolvimento inicial
de um negdcio. Embora seja comumente considerada a
principal fonte de financiamento inicial e de sementes, a
maioria das empresas de capital de risco intervém em um
estagio posterior, com um investimento tipico de US § 3-5
milhdes, enquanto o mercado de sementes e de estagio
inicial é o principal alvo dos investidores “informais”,
como os business angels.

De facto, as capitais de risco frequentemente investem
em empresas que ja receberam uma ou mais rodadas de
business angel. Eles geralmente intervém depois de uma
ideia de negdcio ou produto ser testado com sucesso,
para financiar marketing e produgao em larga escala. As
vezes, no entanto, o capital de risco pode ser usado para
financiar custos de desenvolvimento de produtos quando
esses custos sao substanciais, como para estudos clinicos
no setor de biotecnologia.

O capital de risco envolve equity “formal” ou
“profissional”, na forma de um fundo administrado pelos
Parceiros Gerais, com o objetivo de investir em estagios
iniciais de expansao de empresas de alto crescimento.
Normalmente, as empresas de capital de risco captam
recursos de pessoas ricas, seguradoras e fundos de
pensao, entre outros. Esses Parceiros Limitados pagam
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aos Parceiros Gerais para cobrar taxas de administragao
(geralmente, 1-2% do capital comprometido), que cobrem
0s custos operacionais e permitem que o fundo contrate
um grupo de profissionais.

A carteira de investimentos do fundo de capital de
risco inclui vérias classes de ativos, como agdes, titulos
e imoveis. O capital de risco faz parte dos chamados
“Investimentos alternativos”, uma classe de ativos de
maior risco, da qual os investidores procuram obter
retornos mais elevados. Dentro dessa classe de ativos,
o fundo de agdes investe numa carteira de empresas,
sabendo que algumas terao éxito, algumas falharao e a
maioria tera desempenho médio ou inferior.

Um fundo de capital de risco normalmente tem uma
vida de 10 anos, no final do qual a parceria se dissolve e
distribui os seus ativos pelos parceiros. No entanto, uma
extensao pode ser acordada pelos Parceiros Limitados, de
modo a que alguns fundos de capital de risco operem por
15 a 20 anos. Geralmente, os investimentos em empresas
start-up sdo feitos ao longo dos primeiros trés e quatro
anos do fundo, com os investimentos subsequentes

em empresas de portfélio sendo realizados por mais
alguns anos. De facto, para projetos em fase inicial, o
capital de risco envolve tipicamente o fornecimento

de varias rondas de financiamento, em vez de uma
injecdo pontual de fundos. Os fundos de capital de

risco precisam de escala suficiente para poder fornecer
varias rodadas de financiamento. Por volta de metade
da vida do fundo, quando alguma primeira colheita dos
primeiros negdcios bem sucedidos pode ter ocorrido, os
Parceiros Gerais podem comecar a levantar um fundo
adicional, reciclando parte do dinheiro do investimento
e adicionando novos investidores parceiros limitados.
Para a maioria das empresas do portfélio, os retornos do
investimento, por meio da saida, ocorrem do quarto ao
décimo ano.

As empresas de capital de risco sdo cada vez mais
especializadas por estagio de desenvolvimento (ou seja,
start-up, desenvolvimento de produto, geragao de receita,
lucrativo) ou por rodada (ou seja, estagio de primeira,
segunda ou ultima fase). Normalmente, quanto mais tarde
arodada, maior o financiamento investido numa rodada.
Além disso, os fundos préximos ao final do seu ciclo de
vida sdo mais propensos a investir em negécios de estagio
mais tardio que estdo mais proximos da saida, para obter
um maior potencial de retorno percebido rapidamente.
As habilita¢oes de sele¢ao de ofertas sdo cruciais para os
capitalistas de risco, que desempenham um importante
papel de selecao e sinalizagao no mercado. Na verdade,
eles analisam intensamente as empresas antes de fornecer
capital, com base em informagdes e analises objetivas,
bem como na sua intui¢ao, “intuicdo” e pensamento
criativo. Eles sao extremamente seletivos na escolha dos
seus investimentos e estio especialmente interessados em
negocios com um potencial de crescimento muito alto, o
que pode proporcionar altos rendimentos no horizonte

de investimento de médio a longo prazo, através de uma
saida bem-sucedida.

Além do financiamento, os capitalistas de risco

trazem expertise técnica e de gestao e fornecem novas
empresas com um pacote de servigos. Estes incluem
aconselhamento geral de estratégia de negdcios,
desenvolvimento de uma estratégia de marketing, suporte
para contratar pessoal-chave, um plano de financiamento
e projeto para uma saida, bem como aconselhamento para
cenarios em que o negdcio nao tenha éxito. Evidéncias
empiricas sugerem que as capitais de risco desempenham
um papel fundamental na profissionalizagao das
empresas iniciantes que financiam. Ao mesmo tempo, eles
podem exercer um forte controlo sobre a administracao

e até mesmo impulsionar ou impor mudangas na alta
administracio.

Por outro lado, os empreendedores procuram um parceiro
de risco que possa fornecer expertise, experiéncia,
contactos e reputa¢ao, além de financiamento. Ha um
valor em estar associado a capitalistas de risco experientes
e bem conectados, para obter rapidamente informagoes
sobre os mercados, para atrair funcionarios e parceiros
altamente qualificados e, na fase de saida, para atrair
bons subscritores de IPOs. As evidéncias sugerem que os
empreendedores estdo dispostos a aceitar um desconto
na avaliacdo da seu start-up para ter acesso ao capital de
capitais de risco com melhor reputacao. Nesse sentido,
areputacdo das capitais de risco, que depende de sua
experiéncia, da rede de informagoes e da assisténcia
direta as empresas do portfélio, é mais distinta do que o
seu capital financeiro funcionalmente equivalente.

A perspetiva de saida, ou seja, o caminho para as capitais
de risco lucrarem com o seu investimento numa empresa,
é fundamental no setor de capital de risco, ja que as
decisdes de investimento sao parcialmente determinadas
pela possibilidade de saida. Normalmente, a saida assume
a forma de um IPO, quando as a¢des da empresa sao
vendidas ao publico ou, mais habitualmente, uma fusao
e aquisicao (M&A), em que os investidores recebem
acoes ou dinheiro da empresa compradora. Assim, as
tendéncias nos mercados de IPO e M&A tém um efeito
importante na industria de capital de risco, como no
rescaldo da crise financeira global de 2008-09, quando
oportunidades de saida reduzidas desestimulavam os
investimentos de capital de risco e aumentavam o tempo
de saida.

Uma aquisi¢ao geralmente envolve uma venda para

um “‘comprador estratégico”, como um fornecedor,
distribuidor ou concorrente no mesmo setor que o
negobcio, ou para um “‘comprador financeiro”, que
compra empresas apenas pelo valor do investimento.
Entre os compradores estratégicos, as grandes empresas
desempenham um papel importante na triagem de
negodcios apoiadas por capital de risco, com o objetivo
de identificar empresas em estagio inicial que possam
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fornecer inovag¢des radicais ou novos modelos de negécios
que podem ser ampliados ou representar um parceiro
interessante para a sua estratégia de inovagao aberta.

7.1.1.2. Perfil das empresas

As capitais de risco colmatam o défice de financiamento
causado pela assimetria de informagao para empresas
novas e inovadoras. Restri¢cdes de financiamento tendem
a ser mais agudas para as empresas jovens, na medida
em que tém fundos internos limitados e um historico
para sinalizar a sua capacidade para os investidores. O
problema pode ser exacerbado pela falta de garantias
para start-ups e a natureza extremamente arriscada de
novos empreendimentos inovadores. De facto, o problema
da garantia insuficiente, que afeta uma grande propor¢ao
de PME em todos os setores, é exacerbado para empresas
cujo modelo de negdcio é amplamente baseado em
intangiveis, como é o caso de setores impulsionados por
investimentos de capital baseados em conhecimento,
como I&D e design.

O capital de risco tem como alvo um pequeno grupo

de empresas de alto potencial de crescimento, com
capacidade para retornos elevados num prazo
relativamente curto. De facto, a industria de capital de
risco é extremamente seletiva e concentrada em setores
com alto potencial de crescimento, a partir da ampliacao
de planos de negécios inovadores ou disruptivos. Apenas
algumas empresas tém o potencial de atrair o interesse
de CAPITALIS de risco, e apenas uma minoria é capaz de
garantir o financiamento. De acordo com a Associacao
Nacional de Capital de Risco dos EUA, para cada 100
planos de negdcios que sao submetidos a uma empresa
de capital de risco para financiamento, cerca de 10

sao examinados de perto, e apenas um acaba por ser
financiado.

Normalmente, as empresas financiadas por capital de
risco apresentam um alto compromisso do empreendedor
em investir o seu proprio dinheiro em conjunto com

o financiador externo, um sélido mercado potencial e
perspetivas de alto crescimento e altos retornos dentro
de um prazo relativamente curto (35-40% de IRR), altos
gastos em I&D, uma equipa de gestao forte e experiente
e a disposi¢ao do empreendedor de abrir mao de uma
parcela significativa de propriedade.

Esses critérios sao responsaveis pela concentragao de
investimentos em capital de risco em alguns setores,
como os setores de economia digital (por exemplo, TIC,
internet, eletrénica) e satide (por exemplo, ciéncias da
vida, biotecnologia e tecnologia de dispositivos médicos).
Em 2012, essas industrias captaram, respetivamente, US
$ 8,8 bilhdes e US $ 3,2 bilhoes em fundos de capital de
risco em todo o mundo. Em 2013, as empresas de TIC
receberam a maior parte dos investimentos em capital de
risco em alguns dos principais mercados globais, como
os EUA, o Canada e Israel, tanto em ntimero de negdcios
como em participacdo de valor. Nestes trés mercados,

os subsetores que mais atrairam investimentos foram

os servicos de informacio de software e consumidor.

Em particular, o software representou 70% de todo

o financiamento de capital de risco para as TIC. A
preferéncia dos capitalistas de risco por servicos ao
consumidor e TIC pode ser parcialmente explicada

pela conexao direta e imediata com os consumidores, o
que permite um retorno rapido sobre se o investimento
provavelmente compensara, bem como para um caminho
rapido para a criacdo de valor. Por outro lado, os setores
de satide sao particularmente populares em mercados
maduros, como os EUA e a Europa, onde uma populagao
envelhecida e rica representa uma fonte de valor.

7.1.1.3. Fatores Determinantes

Um ambiente propicio para o empreendedorismo
inovador é fundamental para o desenvolvimento da
industria de capital de risco, que por sua vez pode afetar
positivamente o ambiente empresarial. Em muitos

paises, um grande impedimento ao desenvolvimento

de capital de risco é a falta de empresas “prontas

para o investidor” apropriadas para o capital de

risco. Uma cultura de assumir riscos e autoconfianca,
reconhecimento social para uma carreira empreendedora
e regulamentagdes que facilitam a entrada e a saida

do mercado estdo entre os fatores que possibilitam a
emergéncia de uma massa critica de empreendedores.

No entanto, o acesso ao conhecimento e habilidades é
fundamental para empreendedores inovadores, que se
beneficiam especialmente de redes de conhecimento e
ligacbes, ao nivel local e global. Em termos mais gerais,
os empreendedores inovadores exigem um sistema

de inovagao aberto e dindmico, no qual uma rede
diversificada de produtores, usuarios e institui¢oes de
conhecimento intercambie conhecimento e coopere.

As empresas altamente inovadoras sao frequentemente
derivadas de institui¢cdes de investigacao e estao
intimamente ligadas a academia, permitindo a
comercializagao de produtos inovadores. O alto potencial
de crescimento também pode ser identificado em

cisoes de empresas estabelecidas, que aproveitam o
conhecimento tecnoldgico e de mercado acumulado na
empresa-mae para langar o negocio.

A dimensao tecnoldgica e setorial das oportunidades
inovadoras também é importante para o desenvolvimento
do capital de risco. Na verdade, o capital de risco pode
florescer quando ha um fluxo constante de oportunidades
que tém grande potencial de crescimento. Historicamente,
a TIC tem sido o campo de negbcios que ofereceu a

mais longa série de oportunidades, o que explica a alta
concentragao de investimentos de capital de risco nessa
area.

A existéncia de op¢oes de saida é outro fator critico para
as capitais de risco. As empresas do portfélio de um fundo
de capital de risco sao tipicamente empreendimentos

de crescimento com restri¢des de caixa que nao pagam
dividendos no periodo de investimento. Em vez disso, os
retornos sao reunidos como ganhos de capital ao alienar
o empreendimento. A esse respeito, os mercados de
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capital iliquidos, nos quais os capitalistas de risco tém
dificuldade em vender as suas a¢des ou realizar uma
fusdao, um empecilho a expansao do capital de risco.
Segue-se também que a tributacao de ganhos de capital
é especialmente relevante para capitalistas de risco, bem
como empreendedores iniciantes que podem esperar um
retorno em termos de participacdo acionista, embora a
literatura empirica sobre os efeitos da tributacdo sobre
investimentos de capital de risco nao seja conclusiva.
Podem existir barreiras regulamentares ao investimento
em empreendimentos de sementes e de estagio

inicial. Estes incluem a regulamentacao que dificulta

a atuacao de capitalistas de risco como entidades de
responsabilidade limitada e a regulamentagao que
limita o investimento nessas etapas de certos tipos

de institui¢des, como bancos, fundos de pensao e
seguradoras.

7.1.2. Business Angels

7.1.2.I1. Modalidades

Os Business Angels (BAs) sdo investidores de alto equity
liquido que investem o seu proprio dinheiro diretamente
em empresas sementes ou start-ups, sem relagoes
familiares, em troca de agdes nas empresas. Assim, os
BAs capitalizam os seus retornos através da alienacao
das a¢oes iniciais, através de um IPO, uma fusdo ou uma
aquisi¢ao, e muitas vezes reinvestem os ganhos em novos
empreendimentos. Este é o caso também porque um BA
é tipicamente financeiramente independente, ou seja,
uma possivel perda total dos business angels ndo mudara
significativamente a situacao econémica dos seus ativos.
BAs sdo frequentemente ex-empresarios de sucesso

que estao interessados em apoiar outros empresarios,
fornecendo financiamento e experiéncia. Como € o caso
dos VCs, os BAs geralmente assumem um envolvimento
ativo na empresa iniciante, fornecendo expertise
estratégica e operacional, bem como networking

com outros participantes importantes no sistema.
Normalmente, os BAs tomam decisoes de investimento
com base na sua experiéncia num determinado setor

e investem em empresas da sua area local. Com efeito,
no que diz respeito aos capitalistas de risco, os BAs sao
geralmente menos dissuadidos por lacunas na equipa de
gestao de start-up, porque podem contribuir com a falta
de experiéncia por meio do seu proprio envolvimento.

Apesar do seu envolvimento direto na gestao da start-
up, muitas vezes os BAs desejam permanecer acionistas
minoritarios, pois estdo cientes das necessidades
adicionais de financiamento do empreendedor em

fases posteriores, as quais outros investidores podem
responder, e preferem que o empreendedor permaneca
no controlo do negdcio com participacao significativa no
resultado e incentivos para ter sucesso.

O business angel deste tipo existe ha séculos, mas, ao
longo das duas tltimas décadas, o setor de business
angel ganhou crescente reconhecimento, como uma
poderosa fonte de financiamento para empresas de alto

crescimento, e tornou-se mais formalizado e organizado,
inclusive através de sindicatos, associa¢oes e redes.

O reconhecimento veio com mais regulamentacao,
embora o mercado de business angel seja em grande
parte informal, ou seja, os BAs atuam de forma privada
e geralmente preferem manter o anonimato. Nos EUA,
os investidores anjos precisam de aprovacao como
“investidores credenciados” sob as leis de valores
mobiliarios, enquanto noutros paises a certificagao é
necessaria, mas pode assumir a forma de uma auto
certificagdo. Estes requisitos destinam-se a garantir que os
investidores tenham os recursos financeiros necessarios,
bem como uma compreensao das implica¢des do
investimento em empresas start-up.

O tamanho tipico do business angel est4 na faixa de US $
25.000 - 500.000, ou seja, 0s BAs operam num segmento
de investimento inicial que se encaixa entre fundadores
informais, amigos e familia e investimentos formais em
capital de risco. Como o VC esta cada vez mais focado em
investimentos posteriores, em certa medida os BAs estao
a preencher as lacunas de financiamento nos estagios
iniciais. Os anjos podem, portanto, ser vistos como um
ponto de partida vital para empresas inovadoras, tanto
em termos de investimento como em habilidades de
construcao de negbcios.

Os BAs tendem a investir numa carteira de empresas,
diversificando o risco, e podem operar sozinhos

ou investir em conjunto com outros investidores
institucionais, por exemplo, num fundo de sementes, ou
unir for¢as com outros BAs. E o caso de sindicatos formais
ou informais (ou grupos), nos quais anjos experientes
retinem o seu capital e “expertise” para atingir uma
massa critica e oferecer uma ampla gama de habilidades
gerenciais. Além disso, o investimento através de um
sindicato permite que os BAs avaliem uma gama mais
ampla de oportunidades de negécios e identifiquem
potenciais parceiros de coinvestimento. Normalmente,

o investidor paga pelo sindicato e o sindicato avalia o
investimento potencial para que a BA tome a decisao
final. Os sindicatos podem ser dirigidos por membros,
ou seja, geridos por um anjo principal ou um comité,

ou podem ser dirigidos por gestores profissionais. Em
qualquer caso, os membros geralmente podem tomar

as suas proprias decisdes de investimento, embora os
requisitos minimos de investimento anuais possam ser
definidos pelo sindicato. O recente crescimento nos
sindicatos da BA pode estar relacionado com o aumento
da consciencializagao sobre as oportunidades de
investimento dos anjos e uma maior demanda por capital
angular conjunto, com o objetivo de preencher a lacuna
do mercado entre o business angel individual e o capital
de risco.

Nos ultimos anos, as Redes de angels Empresariais (BANs)
difundiram-se a nivel local e nacional, particularmente
na Europa. Os BANs nao investem em start-ups, mas
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desempenham uma fungao de criagao de netowrking
entre business angels e empreendedores. Ajudam a
aumentar a visibilidade da atividade dos anjos numa
regiao, sem tornar necessariamente o individuo BA mais
visivel, pois eles atuam como uma “porta de entrada” para
os empreendedores que procuram financiamento. Os

BAs associados a rede tomam as suas proprias decisoes
individuais de investimento, e a BAN nao decide quais
investidores investirao num negdcio. Os BANs também
oferecem muitas vezes servicos de valor agregado

tanto para anjos como para empreendedores, como
oportunidades de preparagao para investimentos ou
sindicaliza¢do. O modelo operacional da BAN, os critérios
de associacéo e a orientacao setorial diferem muito entre
paises e regioes. Eles podem concentrar-se em setores
especificos, reunir grupos de pessoas com historicos,
experiéncias, culturas ou nacionalidades semelhantes
(por exemplo, ex-alunos da universidade, grupos da
diaspora) ou incluir também provedores de servigos e
outros investidores financeiros nao-angels.

Cada vez mais, os sindicatos e redes da BA estao a

usar ferramentas online para favorecer o processo

de correspondéncia. Além disso, desenvolveram-se
plataformas de correspondéncia online que fornecem
servicos de correspondéncia a investidores e empresarios
registados. Embora essas plataformas possam reduzir os
custos de procura de informagdes tanto para investidores
como para empreendedores, elas nao substituem o
contacto pessoal e a interagao face a face, que sdo mais
necessarias num modelo de financiamento amplamente
baseado em confianca.

7.1.2.2. Perfil das empresas

O investimento de Business Angels refere-se
principalmente a empresas de sementes e empresas em
estagio inicial, incluindo empresas jovens que estao além
da fase inicial, mas precisam de capital para desenvolver
os seus produtos ou estratégias de negocios. Os BAs
investem em grande parte, embora nao exclusivamente,
em setores baseados no conhecimento. Na verdade,

em comparagao com os VCs, os BAs investem numa
variedade maior de setores, incluindo os tradicionais, e
regioes geograficas, que nao se limitam a areas de risco
de VC e geralmente estdo relacionados a experiéncia
empresarial e redes pessoais da BA. No entanto, uma
caracteristica comum das empresas-alvo é um potencial
de alto crescimento e probabilidade de gerar receitas
substanciais a médio e longo prazo (3-8 anos). Noutros
termos, BAs e VCs procuram investimentos escalaveis, ou
seja, empresas que podem aumentar substancialmente as
suas receitas em poucos anos.

Como no caso das capitais de risco, os business

angels reduzem o défice de financiamento para novos
empreendimentos, em grande parte devido a assimetria
de informagdes. Uma vez que eles tendem a investir
numa fase anterior do desenvolvimento de negdcios

do que VCs, para BAs a assimetria pode ser ainda mais

relevante. Isso também explica o maior énfase dada pelas
BAs no relacionamento pessoal e na confianga com o
empreendedor, que deveria estar disposto a abrir mao de
algum controlo sobre a empresa e a aceitar um papel ativo
da BA no desenvolvimento da estratégia de negdcios.
Geralmente, o momento mais adequado para as
empresas procurarem business angels é quando um
produto ou servico é desenvolvido ou esta préximo da
conclusao e existe uma base de clientes ou potenciais
clientes que confirmou o seu interesse em compra-lo.

Os BAs estao geralmente sob pouca pressao para fazer
um investimento, com o objetivo de gerar renda ou
crescimento de capital. Eles podem esperar até identificar
a oportunidade certa e a pessoa certa. Isso significa que
os empreendedores que procuram investimentos anjo
precisam de ser capazes de apresentar nao apenas uma
ideia atraente e um plano de negécios, mas também eles
proprios de forma eficaz.

7.1.2.3. Fatores Determinantes

Para que o modelo de business angel funcione e

o mercado cresga, é necessario um ecossistema
empreendedor que funcione bem. Da mesma forma
que o setor de capital de risco, os BAs precisam de uma
massa critica de oportunidades de alto crescimento, para
selecionar empreendimentos apropriados e modelos
de negdcios escalonaveis. Portanto, uma cultura difusa
para assumir riscos, reconhecimento social para uma
carreira empreendedora, baixas barreiras a entrada no
mercado por novos empreendedores e altos niveis de
apropriabilidade dos retornos da inovagao sao fatores
que favorecem o aparecimento de oportunidades

para o investimento dos anjos. Além disso, o acesso

ao conhecimento e habilidades para empreendedores
para lancar negdcios inovadores é crucial. Estes nao se
limitam apenas aos setores de alta tecnologia, para os
quais boas ligagcdes com centros de I&D e Universidades
sao essenciais, mas podem dizer respeito a industrias
tradicionais ou maduras, nas quais podem existir
oportunidades de crescimento rapido para start-ups
inovadoras.

A atividade dos business angels beneficia-se de sinergias
mais amplas com a industria de capital de risco. Os BAs
precisam de um mercado de capital de risco que funcione
bem para fornecer o financiamento complementar que
algumas das empresas que eles apoiam exigirao. Ao
mesmo tempo, um mercado de anjos bem desenvolvido
pode criar mais oportunidades de investimento e
aumentar os fluxos de negécios para VCs.

A consciencializagao sobre as oportunidades de
investimento de anjos é relevante para o crescimento da
industria, para atrair potenciais candidatos a investidores
e para despertar o interesse de empreendedores que
procuram financiamento em estégio inicial. Em muitos
paises, o desenvolvimento de BANs e plataformas on-
line melhorou a visibilidade do mercado de anjos ao
nivel local e reduziu a lacuna de informacdes entre
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investidores-anjos e empreendedores. Até recentemente,
entrar em acordo com um BA era muitas vezes um desafio
para os empreendedores, que tinham que trabalhar nas
suas redes pessoais para identificar e encontrar potenciais
financiadores e depois negociar privadamente. Os
servicos de match-making oferecidos pelas BANs podem
reduzir substancialmente os custos e tempo da procura e
aumentar a probabilidade de financiamento de projetos
valiosos. A visibilidade da indtstria também melhorou
com a difusao de grupos de angels ou sindicatos,

que geralmente sdo mais faceis de encontrar para
empreendedores do que investidores anjos individuais.
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